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ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 
Η εργασία αυτή αποτέλεσε µία πρόκληση για µένα, καθώς το θέµα της ήταν ιδιαίτερα 
ενδιαφέρον, πιο σύγχρονο από ποτέ, αλλά ταυτόχρονα και δύσκολο να κατανοηθεί και να 
αποτυπωθεί στο χαρτί. Εξαιρετικά δύσκολη και επίπονη διαδικασία αποδείχθηκε και η 
συλλογή και η τελική αξιολόγηση και επιλογή των δεδοµένων που επρόκειτο να 
χρησιµοποιηθούν. Πάνω από εφτά βιβλία και περισσότερα από εβδοµήντα άρθρα 
αποτέλεσαν τη βάση για να ξεκινήσει η συγγραφή της εργασίας. 
Ιδιαίτερη ήταν η προσοχή και η ανταπόκριση που βρήκα από τον επιβλέποντα και 
οµότιµο καθηγητή, κύριο Παπαδόπουλο Λ. ∆ηµήτριο. Για το χρόνο που αφιέρωσε, αλλά 
και για τις προτάσεις που έκανε, ώστε να παρουσιαστεί το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα, 
του οφείλω ένα µεγάλο ευχαριστώ. 
Ένα ευχαριστώ οφείλω και στην οικογένειά µου, η οποία µε στήριξε σε όλη αυτήν την 
προσπάθεια µε ιδιαίτερη υποµονή. Ξεχωριστά θα ήθελα να αναφέρω την Ινώ, η οποία µε 
βοήθησε τόσο µε την επιλογή του υλικού, όσο και µε τις εξειδικευµένες γνώσεις της στους 
υπολογιστές.  
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Το περιβάλλον στο οποίο λειτουργούσαν και λειτουργούν οι επιχειρήσεις είναι αβέβαιο. 
Τα δεδοµένα (οικονοµικά, πολιτικά, κοινωνικά, τεχνολογικά) µεταβάλλονται συνεχώς. 
Πόσο µάλλον σήµερα που αντιµετωπίζουµε µία παγκόσµια οικονοµική κρίση και οι 
συνέπειές της στην οικονοµία ενός κράτους µπορούν να επηρεάσουν ένα άλλο, το 
οποίο δε βρίσκεται καν στην ίδια ήπειρο, µόνο και µόνο γιατί διατηρούν εµπορικές 
σχέσεις.  
Όπως θα γίνει κατανοητό µέσα από την παρούσα εργασία, οι εταιρίες αξιολόγησης 
έπαιξαν ιδιαίτερο ρόλο στην «έκρηξη» της κρίσης αυτής. Οι επενδυτές παρασύρθηκαν 
από τα δεδοµένα που προωθούσαν οι εταιρίες αξιολόγησης, όπως η Moody’s, η 
Standard & Poor’s, η Fitch, θεωρώντας ότι είναι αλάθητες. Ωστόσο, τέτοιου είδους 
εταιρίες αξιολογούν συγκεκριµένα δεδοµένα, στηριζόµενοι στο ότι οι επιχειρήσεις και 
οι εκάστοτε κυβερνήσεις είναι ειλικρινείς, και προωθούν τις προτάσεις τους. Όσο 
εύκολο είναι, όµως, να γίνει ένα λάθος, τόσο δύσκολο είναι διορθωθεί, καθώς η 
ανατιµολόγηση του κινδύνου στα αξιόγραφα που εκδίδει µία χώρα, µπορεί να 
πυροδοτήσει αλλεπάλληλες αντιδράσεις και προβλήµατα. 
Για το λόγο αυτό, στην παρούσα εργασία εξετάζονται τα µοντέλα αξιολόγησης 
πιστοληπτικής ικανότητας και τα µοντέλα πρόβλεψης της εταιρικής πτώχευσης. Ο 
στόχος  είναι ο αναγνώστης να κατανοήσει τις έννοιες του κινδύνου και της πτώχευσης, 
αλλά και τη λειτουργία των συγκεκριµένων µοντέλων και να αντιληφθεί τους τρόπους 
µε τους οποίους µπορεί να αποτρέψει την εταιρική αποτυχία (business failure), καθώς 
και να συγκεντρώσει µία καλή βαθµολογία (credit score) για την περίπτωση 
αναζήτησης εξωτερικής χρηµατοδότησης. 
[vii] 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΙΚΟΝΟΓΡΑΦΗΣΕΩΝ 
 
Κατάλογος Πινάκων 
• Πίνακας 1: Στάδια ∆ιαδικασίας Πιστοδότησης σε ένα Π.Ι. 
• Πίνακας 2: Πλεονεκτήµατα- περιορισµοί βασικών µοντέλων πιστωτικού 
κινδύνου που στηρίζονται σε ποσοτικές µεθόδους 
• Πίνακας 3: ∆ισδιάστατο εσωτερικό σύστηµα διαβάθµισης πιστοληπτικής 
ικανότητας δανειοληπτών 
• Πίνακας 4: Μοντελοποίηση των ποιοτικών κριτηρίων στη µελέτη των 
Ζοπουνίδη, ∆ηµητρά και Hurson (1995) 
 
Κατάλογος ∆ιαγραµµάτων 
• ∆ιάγραµµα 1: Επεξεργασία πληροφορίας σε ένα Σ.Β.Π.Ι.∆. 
• ∆ιάγραµµα 2: Απεικόνιση Τεχνητού Νευρωνικού ∆ικτύου 
• ∆ιάγραµµα 3: Τα στάδια της διαδικασίας ανάπτυξης ενός µοντέλου πιστωτικού 
κινδύνου 
• ∆ιάγραµµα 4: Αξιολόγηση κινδύνου εταιρικής αποτυχίας µε βάση τη µέθοδο 
ELECTRE III 
• ∆ιάγραµµα 5: Απεικόνιση Νευρώνα 
[viii] 
 
• ∆ιάγραµµα 6: Απεικόνιση Νευρωνικού ∆ικτύου στη µελέτη των Ζοπουνίδη και 
∆ηµητρά 
Κατάλογος Γραφηµάτων 
• Γράφηµα 1: Συνάρτηση Logit 
• Γράφηµα 2: Οριακό αποτέλεσµα του Ζ στην πιθανότητα 
• Γράφηµα 3: Γραφική απεικόνιση του κανόνα ταξινόµησης της γραµµικής 
διακριτικής ανάλυσης. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                      
[1] 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ- ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
 
1.1 Ορισµός και ∆ιακρίσεις Κινδύνου 
Το περιβάλλον στο οποίο λειτουργούν σήµερα χιλιάδες επιχειρήσεις είναι κάθε άλλο 
παρά στατικό. Οικονοµικές συγκυρίες, µεταβολές στο πολιτικό σκηνικό πολλών 
χωρών, κλιµατικές αλλαγές είναι µερικά από τα στοιχεία που επηρεάζουν καθηµερινά 
τις λειτουργίες τους και καθιστούν το µέλλον αβέβαιο, ενώ οι µάνατζερ καλούνται να 
λάβουν εκείνες τις αποφάσεις που θα έχουν ως αποτέλεσµα την επίτευξη των στόχων 
που αρχικά είχαν τεθεί. 
Η ποσότητα και η ποιότητα της πληροφόρησης που είναι διαθέσιµη κάθε στιγµή σε µία 
επιχείρηση, είναι αυτή που καθορίζει τη διαφορά µεταξύ της βεβαιότητας, της 
αβεβαιότητας και του κινδύνου. Βεβαιότητα είναι η κατάσταση κατά την οποία ο 
µάνατζερ έχει όσες πληροφορίες απαιτούνται για να πάρει µία απόφαση και να µπορεί 
να προβλέψει εκ των προτέρων το αποτέλεσµά της. Η κατάσταση αυτή στη 
βιβλιογραφία συναντάται και ως τέλεια βεβαιότητα, όταν το αποτέλεσµα της απόφασης 
είναι µοναδικό (Λαζαρίδης Ι., Παπαδόπουλος ∆. (2008)). 
Σηµαντικό είναι, επίσης, να αναφερθεί ότι, αν και στη διεθνή βιβλιογραφία οι λέξεις 
κίνδυνος και αβεβαιότητα χρησιµοποιούνται εναλλάξ, στην πραγµατικότητα δεν είναι 
συνώνυµες. Κίνδυνος είναι η κατάσταση κατά την οποία η έκβαση της απόφασης δεν 
είναι απόλυτα γνωστή, αλλά, ωστόσο, πιθανολογείται ότι θα κυµανθεί σ’ ένα εύρος 
πιθανών τιµών. ∆ηλαδή, για µία απόφαση που εµπεριέχει κίνδυνο, ο µάνατζερ γνωρίζει 
[2] 
 
την κατανοµή των αποδόσεών της. Αβεβαιότητα είναι η κατάσταση κατά την οποία ο 
µάνατζερ δε µπορεί να δώσει πιθανότητες για το αποτέλεσµα της απόφασης είτε γιατί 
δεν έχει έγκαιρη και έγκυρη πληροφόρηση είτε γιατί δε γνωρίζει ποια µπορεί να είναι 
τα αναµενόµενα αποτελέσµατα.  
«Οι επενδυτικές αποφάσεις είναι τόσο καλές όσο και η πληροφόρηση πάνω στην οποία 
στηρίζονται» (Λαζαρίδης Ι., Παπαδόπουλος ∆. (2008)). 
Σε έρευνα που έγινε για λογαριασµό του Ινστιτούτου ∆ιαχείρισης του Κινδύνου (IRM), 
ο κίνδυνος ορίζεται ως ο συνδυασµός της πιθανότητας ενός γεγονότος και των 
συνεπειών του. Οι συνέπειες, ωστόσο, µπορεί να είναι και θετικές και αρνητικές. Όταν 
ο κίνδυνος, συνδέεται µε ευνοϊκά αποτελέσµατα, χαρακτηρίζεται ως upside risk. Στην 
αντίθετη περίπτωση, ο κίνδυνος χαρακτηρίζεται downside. (Σε µεγάλο µέρος της 
διεθνούς βιβλιογραφίας, µία επιχείρηση θεωρείται ότι αναλαµβάνει ρίσκο µόνο όταν 
έχει να αντιµετωπίσει πιθανές αρνητικές συνέπειες). Εποµένως, γίνεται αντιληπτό ότι η 
έννοια του κινδύνου συνδέεται στενά µε τις έννοιες της µεταβλητότητας (variability) 
και της αστάθειας (volatility). 
Στη διεθνή βιβλιογραφία γίνεται µία διάκριση του κινδύνου ανάλογα µε το είδος της 
οικονοµικής πράξης που εκτελείται και ανάλογα µε το είδος του περιουσιακού 
στοιχείου σε: κίνδυνο αγοράς, πιστωτικό κίνδυνο, κίνδυνο ρευστότητας και λειτουργικό 
κίνδυνο. Συνοπτικά, θα αναφερθούν ορισµένα βασικά στοιχεία για κάθε είδος κινδύνου, 
καθώς και άλλες διακρίσεις, αλλά η περαιτέρω ανάλυσή τους είναι πέρα από τα όρια 
αυτής της εργασίας. Εκτενέστερα θα ασχοληθούµε µόνο µε τον πιστωτικό κίνδυνο σε 
παρακάτω κεφάλαιο. 
[3] 
 
Ο κίνδυνος αγοράς1 (market risk) είναι ο κίνδυνος να χάσει µία επένδυση την αξία της 
λόγω αλλαγών στους παράγοντες που διαµορφώνουν την αξία της αγοράς. Τέσσερις 
βασικοί παράγοντες είναι: 1) ο χρηµατιστηριακός κίνδυνος ή κίνδυνος µεταβολής της 
τιµής της µετοχής, 2) ο κίνδυνος επιτοκίου (κίνδυνος να µεταβληθούν τα επιτόκια), 3) ο 
νοµισµατικός κίνδυνος (κίνδυνος να αλλάξουν οι νοµισµατικές ισοτιµίες) και 4) ο 
κίνδυνος εµπορευµάτων (ο κίνδυνος αλλαγής της τιµής των εµπορευµάτων που 
χρησιµοποιούνται για την υλοποίηση της επένδυσης, όπως πετρέλαιο, µέταλλα κ.α.). 
Πιστωτικός κίνδυνος
2
 (credit risk) είναι ο κίνδυνος που διατρέχει µία επιχείρηση ή ένας 
οργανισµός να µην εισπράξει εγκαίρως τις απαιτήσεις του (ή ακόµη και να µην τις 
εισπράξει ποτέ) (ICAP Group). Τρία βασικά στοιχεία του πιστωτικού κινδύνου είναι: 
1)ο κίνδυνος αθέτησης, 2) ο κίνδυνος έκθεσης και 3) ο κίνδυνος ανάκτησης, τα οποία 
και θα αναλυθούν παρακάτω. 
Ο κίνδυνος ρευστότητας3 (liquidity risk) προκύπτει λόγω της αβέβαιης ρευστότητας, 
δηλαδή του πόσο γρήγορα ένα χρηµατοοικονοµικό προϊόν µπορεί να ρευστοποιηθεί, 
χωρίς ο πωλητής να εισπράττει σηµαντικά µικρότερο ποσό από αυτό που είχε 
δαπανήσει αρχικά. Η ρευστότητα ενός προϊόντος επηρεάζεται άµεσα από την 
προσφορά και τη ζήτηση που αφορούν το συγκεκριµένο προϊόν και έµµεσα από άλλους 
παράγοντες, όπως για παράδειγµα από µία διαταραχή στη διαδικασία διακανονισµού 
τίτλων. Επειδή ο κίνδυνος ρευστότητας έχει την ιδιότητα να διογκώνει και άλλους 
κινδύνους, δύσκολα µπορεί να αποµονωθεί. 
                                                           
1
 Πηγή: Βικιπαιδεία, διαθέσιμο στο http://el.wikipedia.org/wiki/Κίνδυνος_αγοράς 
2
 Πηγή: ICAP Group, διαθέσιμο στο http://dir.icap.gr/2322.asp 
3
 Πηγή: EUROXX Χρηματιστηριακή ΑΕΠΕΥ, διαθέσιμο στο 
http://www.euroxx.gr/default.asp?pid=38&la=1 
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Τέλος, ο λειτουργικός κίνδυνος4 (operating risk) ορίζεται ως κίνδυνος απώλειας που 
είναι αποτέλεσµα ανεπαρκών ή αποτυχηµένων εσωτερικών διαδικασιών, ανθρώπων ή 
συστηµάτων ή εξωτερικών γεγονότων. Αντικατοπτρίζει την πιθανότητα της ζηµίας και 
τη µεταβλητότητα των αποδόσεων που απορρέουν από τη χρήση των κεφαλαίων της 
επιχείρησης στο παραγωγικό και συναλλακτικό κύκλωµά της (Λαζαρίδης Ι., 
Παπαδόπουλος ∆. (2006)). 
Μία άλλη διάκριση του κινδύνου που δίνεται τόσο στην ελληνική όσο και στην ξένη 
βιβλιογραφία και αφορά στη χρηµατοοικονοµική διοίκηση είναι η διάκριση σε 
επιχειρησιακό (λειτουργικό) κίνδυνο και σε χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Ο 
χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος
5
 (financial risk) είναι ο κίνδυνος που προκύπτει από τη 
χρήση δανειακών κεφαλαίων από µία επιχείρηση και τούτο γιατί συνεπάγεται σταθερά 
έξοδα (τόκους) την πληρωµή των οποίων δε θα πρέπει να αθετήσει η επιχείρηση 
(Λαζαρίδης Ι., Παπαδόπουλος ∆. (2005)). Όσο πιο εκτεταµένη είναι η χρήση των 
δανειακών κεφαλαίων τόσο περισσότερο εκτίθεται η επιχείρηση στο 
χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. 
 
1.2 Πιστωτικός Κίνδυνος 
Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ο σηµαντικότερος κίνδυνος τον οποίο έχει να 
αντιµετωπίσει µία επιχείρηση ή ένας οργανισµός, καθώς αντικατοπτρίζει την 
πιθανότητα να εισπράξει καθυστερηµένα τις απαιτήσεις του, ή/και να µην τις εισπράξει 
καθόλου. Σύµφωνα µε τους Ζοπουνίδη και Λεµονάκη (2009), ο πιστωτικός κίνδυνος 
                                                           
4
 Πηγή: Βικιπαιδεία, διαθέσιμο στο http://wikipedia.qwika.com/en2el/Operational _risk 
5
 Πηγή: Βικιπαιδεία, διαθέσιμο στο http://el.wikipedia.org/wiki/Κίνδυνος_(οικονομικά) 
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είναι «η πιθανότητα διαγραφής ενός δανείου από τον ισολογισµό µίας τράπεζας, ως ζηµία 
εξ επισφαλών απαιτήσεων».  
Ο πιστωτικός κίνδυνος δηµιουργείται, όταν η πιστοληπτική ικανότητα της 
χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης είναι χαµηλή, και άρα ευεπηρέαστη ακόµη και από 
ασήµαντες µεταβολές στο οικονοµικό περιβάλλον. Έτσι, µικρές µεταβολές είτε στο 
µικροοικονοµικό είτε στο µακροοικονοµικό περιβάλλον µπορούν εύκολα να οδηγήσουν 
τις επιχειρήσεις αυτές στην αδυναµία αποπληρωµής των δανείων τους. 
Ο πιστωτικός κίνδυνος έχει τις δικές του διαστάσεις, οι οποίες είναι ο κίνδυνος 
αθέτησης (default risk), ο κίνδυνος έκθεσης (exposure risk) και ο κίνδυνος ανάκτησης 
(recovery risk). Ο κίνδυνος αθέτησης είναι µία πολύ σηµαντική διάσταση του 
πιστωτικού κινδύνου, καθώς εκφράζει τον κίνδυνο αθέτησης της υπόσχεσης από την 
πλευρά του δανειολήπτη. ∆ηλαδή, ο δανειολήπτης δε µπορεί να καλύψει τις 
υποχρεώσεις του σχετικά µε τους τόκους και το κεφάλαιο. Ο κίνδυνος αυτός µετράται 
µε την Πιθανότητα Αθέτησης (Probability of Default) που εκφράζει την πιθανότητα µη 
αποπληρωµής των υποχρεώσεων του δανειολήπτη. 
Ο κίνδυνος αθέτησης έχει σαν αποτέλεσµα τη µερική ή ολική απώλεια του ποσού που 
σε δεδοµένη στιγµή ο δανειολήπτης οφείλει στο δανειστή του. Ο  κίνδυνος έκθεσης 
περιγράφεται από το συγκεκριµένο ποσό που οφείλεται στο δανειστή κατά τη στιγµή 
της αθέτησης (Exposure at Default). Με την ίδια λογική, ο κίνδυνος ανάκτησης 
περιγράφεται από το ποσό που θα καταφέρει τελικά να εισπράξει ο δανειστής. Το 
ποσοστό της συνολικής οφειλής που θα εισπράξει ο δανειστής ονοµάζεται ποσοστό 
ανάκτησης (recovery rate), ενώ το ποσοστό της συνολικής οφειλής που δε θα 
εισπραχθεί ονοµάζεται απώλεια δεδοµένης της αθέτησης (loss given default). 
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Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ο πιστωτικός κίνδυνος δηµιουργείται, όταν η 
πιστοληπτική ικανότητα της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης είναι χαµηλή. Ωστόσο, 
αυτό δε σηµαίνει υποχρεωτικά και αθέτηση πληρωµής. Αυξάνεται, όµως, ο κίνδυνος 
της αθέτησης, και άρα και η αναµενόµενη απώλεια λόγω του πιστωτικού κινδύνου. 
Αυτή η µείωση της πιστοληπτικής ικανότητας της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης θα 
περάσει και θα συνυπολογιστεί στο κόστος δανεισµού της, το οποίο θα εµφανιστεί 
εξαιρετικά αυξηµένο για να αντισταθµίσει τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει (πριµ 
κινδύνου). 
Τα προβλήµατα που προκαλεί σε µία επιχείρηση ο πιστωτικός κίνδυνος είναι πολλά. 
Σηµαντικότατο θέµα αποτελεί η µείωση της πιστοληπτικής ικανότητας της 
χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης. Πρέπει να γίνει ιδιαίτερα σαφές στον αναγνώστη ότι 
ο πιστωτικός κίνδυνος (αδυναµία αποπληρωµής υποχρεώσεων) οδηγεί σε µείωση της 
πιστοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης. Ταυτόχρονα, όµως, αν η πιστοληπτική 
ικανότητα µίας επιχείρησης είναι ήδη χαµηλή, τότε αυτή απειλείται από αυξηµένο 
πιστωτικό κίνδυνο. 
Άλλα προβλήµατα ως αιτία των οποίων παρουσιάζεται ο πιστωτικός κίνδυνος είναι η 
µείωση της ρευστότητας των επιχειρήσεων, και αν αυτό συνεχιστεί, µοιραία 
οδηγούµαστε και στην πτώχευση. Συνήθεις παρενέργειες είναι, επίσης, η αναζήτηση 
έκτακτης χρηµατοδότησης ή ανάγκη διακράτησης υψηλότερων αποθεµατικών, καθώς, 
λόγω µειωµένων ταµειακών ροών, οι επιχειρήσεις αδυνατούν να αποπληρώσουν τις 
υποχρεώσεις τους.  Τέλος, δεν είναι σπάνιο φαινόµενο, επιχειρήσεις να αναστέλλουν 
τακτικούς ή στρατηγικούς τους στόχους, ή ακόµη και να χάνουν το όποιο 
ανταγωνιστικό τους πλεονέκτηµα, εφόσον η έλλειψη ρευστότητας δεν τους επιτρέπει 
την άµεση υλοποίηση των σχεδίων τους. 
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Ωστόσο, δεν πρέπει να περνάει απαρατήρητο το γεγονός ότι ο πιστωτικός κίνδυνος 
προκαλεί εξαιρετικής σηµασίας προβλήµατα και στους χρηµατοπιστωτικούς 
οργανισµούς, καθώς µπορεί να επηρεάσει την κεφαλαιακή τους επάρκεια, παρά το 
πλήθος των εγγυήσεων που λαµβάνουν, εξαιτίας του πλήθους των παρεχόµενων 
υπηρεσιών και προϊόντων, αλλά και της διαφορετικότητας των πελατών στους οποίους 
απευθύνονται. Ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να επηρεάσει, επίσης, το κόστος παροχής 
χρήµατος και την ανταγωνιστικότητα των τραπεζών. 
Για τους λόγους αυτούς, ο πιστωτικός κίνδυνος θα πρέπει να µετριέται µε τη 
µεγαλύτερη δυνατή ακρίβεια, ώστε οι τράπεζες να δεσµεύουν όσο το δυνατόν λιγότερα 
κεφάλαια για την κάλυψη των επισφαλειών. Όλα αυτά έχουν επισηµανθεί και από την 
Ευρωπαϊκή Ένωση, η οποία εξέδωσε την οδηγία περί κεφαλαιακής επάρκειας CAD II, 
µε την οποία έχει εναρµονιστεί και η Τράπεζα της Ελλάδος (ICAP Group).  
 
1.2.1 «Βασιλεία ΙΙ»: οι τρεις Πυλώνες  
Η δεκαετία του 1980 χαρακτηρίστηκε από µεγάλη µεταβλητότητα στις παραµέτρους 
της αγοράς και του συναλλάγµατος, και κυρίως στα επιτόκια, µε αποτέλεσµα την 
αρνητική πορεία της κερδοφορίας των πιστωτικών ιδρυµάτων. Για το λόγο αυτό, οι 
Εποπτικές Αρχές το 1988, εξέδωσαν το Σύµφωνο της Βασιλείας Ι. Είναι σηµαντικό να 
επισηµανθεί ότι η διαχείριση του κινδύνου αγοράς, είναι πιο περίπλοκη από την 
αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου, επειδή υπάρχει η πιθανότητα σφάλµατος µε τη 
διπλή µέτρηση του κινδύνου. Είναι γνωστό ότι ο βασικός τρόπος αντιµετώπισης του 
κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου είναι η διαφοροποίησή του. 
Προς αυτήν την κατεύθυνση κινήθηκε το Σύµφωνο της Επιτροπής της Βασιλείας ΙΙ το 
1996. Η Μέθοδος της ∆υνητικής Ζηµίας που προτείνεται στα πιστωτικά ιδρύµατα, δίνει 
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αποτελέσµατα που αφορούν τον υπολογισµό του κινδύνου της αγοράς ενός 
χαρτοφυλακίου και των κεφαλαιακών απαιτήσεων που αυτό συνεπάγεται. Έχει ειπωθεί, 
επίσης, ότι το Σύµφωνο της Βασιλείας ΙΙ αποτελεί ένα βήµα προς την ορθολογική 
συσχέτιση της έννοιας του κινδύνου µε αυτή της απόδοσης. Το νέο πλαίσιο των 
κανόνων προβλέπει άλλες µεθόδους υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων που 
είναι πιο ευαίσθητες ως προς τον κίνδυνο, ενώ ταυτόχρονα ενδυναµώνει και τα κίνητρα 
των πιστωτικών ιδρυµάτων για πιο αξιόπιστη µέτρηση των κινδύνων.  
Η πρόταση της «Βασιλείας ΙΙ» στηρίζεται σε τρεις πυλώνες πλήρως συνδεδεµένους ο 
ένας µε τον άλλο, που επιτρέπουν στις τράπεζες και στις εποπτικές αρχές να 
αξιολογούν µε µεγαλύτερη ακρίβεια τους κινδύνους που αντιµετωπίζουν τα πιστωτικά 
ιδρύµατα. 
Πρώτος Πυλώνας: Ελάχιστα όρια κεφαλαιακής επάρκειας. Με τη νέα συµφωνία, 
δίνεται µεγαλύτερη έµφαση στη µέτρηση των κινδύνων από την πλευρά των τραπεζών. 
Για τον πιστωτικό κίνδυνο, προτείνονται, πέρα από την τυποποιηµένη µέθοδο 
υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων, η µέθοδος των εσωτερικών διαβαθµίσεων 
(θεµελιώδης και εξελιγµένη). Επιπλέον, µπορεί να ληφθεί υπόψη τόσο ο λειτουργικός 
κίνδυνος όσο και ο κίνδυνος επιτοκίων. Λαµβάνοντας υπόψη και τις τρεις µορφές 
κινδύνου, ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας υπολογίζεται ως εξής: 
Κεφαλαιακή Επάρκεια = (Κ/[ΠΚΣΕ + 12,5 *(ΛΚ + ΚΑ)]) ≥8% 
Όπου: Κ= Εποπτικά Ίδια Κεφάλαια 
 ΠΚΣΕ= Σταθµισµένο, µε βάση τον πιστωτικό κίνδυνο, Ενεργητικό 
 ΛΚ= Κεφαλαιακές Απαιτήσεις για το λειτουργικό κίνδυνο 
 ΚΑ= Κεφαλαιακές Απαιτήσεις για τον κίνδυνο αγοράς 
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∆εύτερος Πυλώνας: Εποπτική επιθεώρηση της κεφαλαιακής επάρκειας ενός 
χρηµατοοικονοµικού οργανισµού από τις εποπτικές αρχές. «Προτείνονται διαδικασίες 
που επιτρέπουν στους ελεγκτές να διακρίνουν αν µία τράπεζα έχει εγκαταστήσει ασφαλείς 
εσωτερικές µεθόδους για την αξιολόγηση της επάρκειας κεφαλαίου και τον ορισµό 
στόχων για τα ίδια κεφάλαια που είναι ανάλογοι µε την επικινδυνότητα της τράπεζας.». 
Τρίτος Πυλώνας: Πειθαρχία µέσω της αγοράς ως µηχανισµού ενδυνάµωσης της 
φερεγγυότητας των τραπεζών. Η πειθαρχία της αγοράς προϋποθέτει την επιβολή 
κανόνων διαφάνειας. Με τον όρο διαφάνεια εννοείται η αποκάλυψη πληροφοριών που 
θα καθιστά όλους τους ενδιαφερόµενους (δανειστές, δανειζόµενους, εποπτικές αρχές) 
ικανούς να κάνουν ακριβείς εκτιµήσεις σχετικά µε τον κίνδυνο, την καθαρή θέση και 
την αποδοτικότητα µίας τράπεζας.  
 
1.2.2 Μέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου 
Οι δύο βασικές µέθοδοι για τη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου είναι: 
1) Η µέθοδος credit scoring για τη χρηµατοδότηση ιδιωτών και µικρών επιχειρήσεων. Η 
µέθοδος αυτή περιλαµβάνει ένα σύστηµα αξιολόγησης, το οποίο µετά την εισαγωγή 
στοιχείων από τον αξιολογητή, βαθµολογεί και κατατάσσει το δανειζόµενο σε 
κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου. Τα βασικά πλεονεκτήµατα της µεθόδου είναι η 
ταχύτητα και η αντικειµενικότητα, ωστόσο υστερεί στον ακριβή καθορισµό του 
κινδύνου. 
2) Η µέθοδος credit rating για τη χρηµατοδότηση µεγάλων επιχειρήσεων (και 
τραπεζών). Η µέθοδος αυτή στηρίζεται στην υποκειµενική κρίση, καθώς η αξιολόγηση 
γίνεται από εξειδικευµένα στελέχη µε βάση την εµπειρία, τη γνώση και τη συνεχή 
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παρακολούθηση του πιστούχου. Θεωρείται ότι καταλήγει σε ασφαλέστερα 
συµπεράσµατα όσον αφορά την κατάταξη των δανειοληπτών, συνυπολογίζοντας 
στοιχεία που δε µπορούν να συµπεριληφθούν σε ένα αντικειµενικό σύστηµα.  
Τα κριτήρια τα οποία λαµβάνονται υπόψη για την αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου 
είναι τόσο ποσοτικά (κυρίως οικονοµικές καταστάσεις) όσο και ποιοτικά (οργάνωση 
και διοίκηση, εµπειρία, ανταγωνισµός κ.α.). Σηµαντικό ρόλο για την αξιολόγηση του 
κινδύνου αυτού, παίζει και η συναλλακτική συµπεριφορά του πιστούχου (συνέπεια, 
φερεγγυότητα).   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ 
 
2.1 Εννοιολογική ∆ιερεύνηση 
Για να αποσαφηνιστεί η έννοια της πιστοληπτικής ικανότητας, θα πρέπει αρχικά να 
γίνει κατανοητή η λέξη «πίστωση». Στα αγγλικά, η πίστωση αντιστοιχεί στη λέξη 
“credit”, που µε τη σειρά της προέρχεται από τη λατινική λέξη “credere” που σηµαίνει 
εµπιστεύοµαι ή πιστεύω (Golin (2001)). Κατά το πέρασµα των ετών, το αρχικό νόηµα 
έχει µείνει σχεδόν το ίδιο. ∆ηλαδή, ο δανειστής ή πιστωτής παρέχει κεφάλαια 
βασιζόµενος στην πίστη ότι ο δανειολήπτης είναι έµπιστος και θα του αποπληρώσει το 
δάνειο, µε τους όρους που αρχικά είχαν συµφωνηθεί. 
Όλη αυτή η διαδικασία στηρίζεται σε τρεις βασικούς παράγοντες: 1) στην πεποίθηση 
ότι ο δανειολήπτης επιθυµεί να αποπληρώσει το δάνειό του, 2) στην εκτίµηση της αξίας 
της εγγύησης που δίνεται στο δανειστή και 3) στην ανάλυση της οικονοµικής θέσης του 
δανειολήπτη. Είναι σηµαντικό, εποµένως, να αποδεικνύεται τόσο η επιθυµία 
(willingness) όσο και η δυνατότητα (capacity) του δανειζόµενου να ικανοποιήσει τις 
υποχρεώσεις του.  
Η βασικότερη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, όπως είναι γνωστό, είναι 
η µεταφορά κεφαλαίων από τις πλεονάζουσες οικονοµικές µονάδες (νοικοκυριά) στις 
ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες (επιχειρήσεις). Όπως είπε και ο Walter Bagehot 
«Μία τράπεζα ζει από την πίστωση. Μέχρι να κερδίσει την εµπιστοσύνη είναι ένα τίποτα. 
Και µόλις χάσει αυτή την εµπιστοσύνη, ξαναγυρνά στο τίποτα».  
Μία τράπεζα, λοιπόν, όταν αξιολογεί τους δανειολήπτες της, εξετάζει την επιθυµία 
τους, αλλά και τη δυνατότητά τους να αποπληρώσουν τους τόκους και το κεφάλαιο. Η 
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επιθυµία των δανειοληπτών αξιολογείται εξετάζοντας το χαρακτήρα τους, καθώς και 
την ηθική και νοµική υποχρέωση που τους βαρύνει. Από την άλλη πλευρά, η 
δυνατότητα αποπληρωµής των υποχρεώσεων τους αξιολογείται εξετάζοντας την 
οικονοµική τους θέση, την εγγύηση, και την εξωτερική υποστήριξη. Στα 
χαρακτηριστικά αυτά των δανειοληπτών θα αναφερθούµε εκτενέστερα λίγο παρακάτω.  
 
2.2 Αξιολόγηση Πιστοληπτικής Ικανότητας 
Η βιοµηχανία της αξιολόγησης των επιχειρήσεων έχει τις ρίζες της στα µέσα του 19ου 
αιώνα, όταν οι πρώτες επιχειρήσεις που αναπτύχθηκαν είχαν την υποχρέωση να 
παρέχουν στους πελάτες τους πληροφορίες σχετικά µε την οικονοµική τους θέση. 
Μέχρι τα τέλη του αιώνα, η ιδέα των εταιριών που θα παρέχουν αυτές τις πληροφορίες 
είχε επεκταθεί και στον τοµέα των ασφαλειών. Αντί να ζητούν πληροφορίες για την 
πιστοληπτική ικανότητα των πωλητών ή των πελατών, οι εταιρίες αξιολόγησης 
παρείχαν µία υπηρεσία για τους επενδυτές, προσφέροντάς τους πληροφορίες για τους 
δανειολήπτες. 
Σκοπός της κατάταξης της πιθανότητας µη αποπληρωµής των υποχρεώσεων, σύµφωνα 
µε τη Moody’s, «είναι η αύξηση της αποδοτικότητας των κεφαλαιαγορών 
αντιστοιχίζοντας τις υποχρεώσεις σταθερού εισοδήµατος σε συγκεκριµένη κλίµακα».  
 
2.2.1 Αξιολόγηση Πιστοληπτικής Ικανότητας Ιδιωτών και Μικρών Επιχειρήσεων 
Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, µία τράπεζα για να προβεί στην έγκριση ενός 
δανείου εξετάζει τόσο τη δυνατότητα (capacity) όσο και την επιθυµία (willingness) του 
πιστούχου να ικανοποιήσει τις υποχρεώσεις του, αν και, όπως αναφέρει ο McKenzie 
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(2004), η απόφαση για αθέτηση των υποχρεώσεων είναι ξεχωριστή από την αρχική 
απόφαση για δανεισµό. Τα κριτήρια που λαµβάνονται υπόψη για την αξιολόγηση ενός 
δανείου σε φυσικά πρόσωπα, µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε τρεις οµάδες 
(Ζοπουνίδης, Λεµονάκης (2009)): 
• Η φερεγγυότητα του δανειολήπτη: Οι τραπεζίτες συµφωνούν ότι πολύ 
σηµαντικό ρόλο για την τελική έγκριση του δανείου παίζει η ειλικρίνεια και η 
φήµη του δανειολήπτη. Οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να προστατεύονται 
από αφερέγγυους δανειολήπτες µέσα από εξονυχιστικό έλεγχο προηγούµενων 
πιστοδοτήσεων (είτε από την ίδια τράπεζα είτε από άλλες τράπεζες). 
• Το ύψος του οικογενειακού εισοδήµατος: Υπολογίζεται το ετήσιο 
οικογενειακό καθαρό εισόδηµα σε συνδυασµό µε τις δόσεις δανείων που ήδη 
πληρώνει, για να αξιολογηθεί η δυνατότητα της οµαλής αποπληρωµής του νέου 
δανείου. 
• Οι παρεχόµενες εξασφαλίσεις: Η εξασφάλιση µπορεί να είναι υποθήκη, 
προσηµείωση σε ακίνητο ή/και ενέχυρο. 
Η πιστωτική απόφαση λαµβάνεται από εξειδικευµένα στελέχη µε γνώµονα πάντα το 
συµφέρον της τράπεζας και την ελαχιστοποίηση του πιστωτικού κινδύνου. Τα 
συστήµατα που βοηθούν στη λήψη αυτών των αποφάσεων είναι τα Συστήµατα 
Βαθµολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας ∆ανειοληπτών (Σ.Β.Π.Ι.∆._credit scoring) και 
θα αναλυθούν αµέσως παρακάτω. 
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2.2.1.1 Συστήµατα Βαθµολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας ∆ανειοληπτών 
Τα συστήµατα αυτά χρησιµοποιούν δεδοµένα που έχουν προκύψει από τις 
παρατηρήσεις που γίνονται σε χαρακτηριστικά των δανειστών µε σκοπό να µετρήσουν 
την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων του δανειολήπτη και να τους κατατάξουν 
σε κατηγορίες επισφαλών πελατών. Με τον τρόπο αυτό, η τράπεζα υπολογίζει και το 
ποσό των κεφαλαίων που θα δεσµεύσει για επισφαλείς απαιτήσεις. 
Τα χαρακτηριστικά που θα µπορούσαν να περιληφθούν σε ένα µοντέλο credit scoring 
για την έγκριση ενός δανείου είναι το εισόδηµα του δανειολήπτη, τα περιουσιακά του 
στοιχεία που θα λειτουργήσουν ως εγγύηση, αλλά και η ηλικία, η απασχόληση και ο 
τόπος διαµονής. Σε άρθρο τους οι Avery, Brevoort και Canner (2009) αναφέρουν ότι 
σηµαντικοί παράγοντες σε µοντέλα credit scoring αποτελούν η εθνικότητα, η καταγωγή 
και το φύλο ενός φυσικού προσώπου, ενώ µικρότερη σηµασίας θεωρούν την ηλικία. 
Η βαθµολόγηση αυτή, εποµένως, στηρίζεται στη χρήση της απόδοσης και των 
χαρακτηριστικών των παλαιών δανείων του πελάτη, µε σκοπό να προβλέψει την 
απόδοση των µελλοντικών δανείων του. Για το λόγο αυτό, η αξιολόγηση του κινδύνου 
έχει καταστεί ισχυρή πρόκληση για τη σύγχρονη τραπεζική και οι καινοτοµίες που 
αναπτύσσονται στηρίζονται κυρίως στη δηµιουργία και χρήση κοινών οµάδων 
οφειλετών. 
Η βασική λειτουργία που πραγµατοποιείται µε τη χρήση ενός συστήµατος credit 
scoring είναι η συλλογή πρωτογενών πληροφοριών που αφορούν το δανειολήπτη και 
στη συνέχεια η επεξεργασία των στοιχείων αυτών σε κάποια κεντρική υπηρεσία του 
πιστωτικού ιδρύµατος. Οι πληροφορίες που περιλαµβάνονται στο σύστηµα χωρίζονται 
σε: i) πληροφορίες εισαγωγής, που µπορεί να είναι προσωπικά δεδοµένα του πελάτη, οι 
οικονοµικές του καταστάσεις, η αξιολόγηση των πληροφοριών αυτών, ii) πληροφορίες 
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επεξεργασίας, που αντιστοιχούν σε ένα σύµβολο που φανερώνει τον κίνδυνο και είναι 
χρήσιµες για τη λήψη απόφασης σχετικά µε την έγκριση ή µη ενός δανείου ή ακόµη και 
για τον καθορισµό των όρων της πίστωσης, και iii) πληροφορίες «εξόδου». 
∆ιάγραµµα 1: Επεξεργασία πληροφορίας σε ένα Σ.Β.Π.Ι.∆.  
 
Πηγή: «∆ιαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου», Ζοπουνίδη, Λεµονάκη (2009) 
 
Το στάδιο της συλλογής και της ανάλυσης των πληροφοριών θεωρείται το πιο 
χρονοβόρο και κατά συνέπεια και το πιο δαπανηρό στη διαδικασία χορήγησης δανείων. 
Οι απαραίτητες προϋποθέσεις για την τελική έγκριση είναι: 1) η πιστοληπτική 
ικανότητα του πελάτη να είναι καλή, 2) ο πιστωτικός κίνδυνος να βρίσκεται σε ένα 
λογικό επίπεδο, ώστε να γίνει αποδεκτός από το πιστωτικό ίδρυµα και 3) ο πελάτης να 
διαθέτει τις απαραίτητες εγγυήσεις. Τα στάδια της διαδικασίας της πιστοδότησης σε 
ένα πιστωτικό ίδρυµα φαίνονται στον παρακάτω πίνακα. 
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Πίνακας 1: Στάδια ∆ιαδικασίας Πιστοδότησης σε ένα Π.Ι. 
Νο Στάδιο Αποτέλεσµα Αρµόδιος Υπάλληλος 
1 Αρχική αποδοχή της αίτησης 
πίστωσης 
Αίτηση δανειοδότησης 
Υπάλληλος 
χορηγήσεων του Π.Ι. 
2 Εκτίµηση της νοµιµότητας του 
πελάτη κι εν γένει της πίστωσης 
Πιστοποίηση της νοµιµότητας 
των εγγράφων της αίτησης 
δανειοδότησης 
Υπάλληλος 
χορηγήσεων του Π.Ι. 
3 
Βαθµολόγηση της πιστοληπτικής 
ικανότητας του πελάτη & 
εξαγωγή επιπέδου κινδύνου της 
πίστωσης 
Ποσοτικά και ποιοτικά στοιχεία 
για την απόφαση της πίστωσης 
Υπάλληλος 
χορηγήσεων του Π.Ι. 
4 Απόφαση για τη χρηµατοδότηση Όροι της πίστωσης 
Εξουσιοδοτηµένος 
υπάλληλος ή Εγκριτικό 
Κλιµάκιο ανάλογα µε 
το ύψος της πίστωσης 
Πηγή: «∆ιαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου», Ζοπουνίδη, Λεµονάκη, (2009) 
Στα περισσότερα συστήµατα credit scoring, η βαθµολόγηση διαµορφώνεται µε τέτοιο 
τρόπο που να φανερώνει την ποιότητα της αναµενόµενης συµπεριφοράς του πιστούχου. 
∆ηλαδή, όσο µεγαλύτερο είναι το σκορ του δανειολήπτη, τόσο υψηλότερη είναι η 
πιθανότητα να αποδειχθεί «καλός». Και κατά συνέπεια, όσο µεγαλύτερο είναι το σκορ 
µίας οµάδας δανειοληπτών, τόσο µειώνεται το ποσοστό των µελών αυτής της οµάδας 
(µε το υψηλό σκορ) που θα αποδειχθούν «κακοί». Σκοπός, λοιπόν, των εξειδικευµένων 
στελεχών µίας τράπεζας είναι να θέσουν το σκορ «απόρριψης» σε τέτοιο ύψος ώστε να 
µειωθεί το ποσοστό απόρριψης των πελατών, χωρίς, όµως, να αυξηθεί το ποσοστό των 
«κακών» πελατών που γίνονται αποδεκτοί.  
Κάθε πιστωτικό ίδρυµα καθορίζει µε βάση τα δικά του συµφέροντα και τη δική του 
χρηµατοοικονοµική θέση το σκορ που θεωρεί ιδιαίτερα ριψοκίνδυνο και το σκορ που 
θεωρεί ιδιαίτερα ικανοποιητικό. Σύµφωνα µε τις µέσες τιµές, ένα σκορ της τάξης του 
300 θεωρούνταν ριψοκίνδυνο, ενώ ένα σκορ της τάξης του 800 παρουσιαζόταν ως 
ικανοποιητικό µέχρι και πριν από τρία ή τέσσερα έτη. Σε άρθρο της Fried (2009), ο 
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John Ulzheimer, πρόεδρος της ένωσης καταναλωτών, αναφέρει ότι µετά την παγκόσµια 
οικονοµική κρίση ένας πιστούχος χρειάζεται ένα σκορ της τάξης του 750, αν όχι 
παραπάνω, για να έχει την ίδια αντιµετώπιση που είχε πριν από δύο χρόνια µε ένα σκορ 
της τάξης του 700. 
Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, το credit scoring διευκολύνει και καθιστά 
ορθολογική τη διαδικασία χορήγησης των πιστώσεων. Υπολογίζει, δηλαδή, το επίπεδο 
του κινδύνου που αντιστοιχεί σε κάθε δανειολήπτη, µειώνει την υποκειµενικότητα όσον 
αφορά τις πιστοδοτικές αποφάσεις και βοηθά τους πιστούχους να βελτιώσουν την 
αποδοτικότητά τους. Για όλα αυτά, όµως, στηρίζεται στην εικόνα που είχε ο 
δανειολήπτης µέχρι τη στιγµή που έκανε την αίτηση για δανειοδότηση, σε 
παρελθοντικά στοιχεία δηλαδή. Η λύση στο πρόβληµα αυτό ήρθε µε τη χρήση του 
Behavioral Scoring, που βοηθά στην αξιολόγηση των υπαρχόντων πελατών για µία 
περίοδο 12 µηνών και στηρίζεται σε στοιχεία διαφορετικά από αυτά τα οποία 
χρησιµοποιεί το credit scoring, όπως το είδος των χρηµατοδοτούµενων δαπανών του 
υποψήφιου πελάτη. Η ανάλυση, όµως, του Behavioral Scoring δεν ανήκει στα πλαίσια 
αυτής της εργασίας. 
 
2.2.2 Τεχνικές Εκτίµησης Πιστωτικού Κινδύνου 
Τα µοντέλα credit scoring, όπως αναφέρεται παραπάνω, χρησιµοποιούν στοιχεία από τα 
χαρακτηριστικά των δανειοληπτών είτε για να µετρήσουν την πιθανότητα αθέτησης της 
υποχρέωσης είτε για να κατατάξουν τους πιστούχους σε συγκεκριµένες κατηγορίες 
κινδύνου. Ο υπεύθυνος για τη διαχείριση του κινδύνου σε ένα πιστωτικό ίδρυµα, 
επιλέγοντας και χρησιµοποιώντας διάφορα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, µπορεί να 
αξιολογήσει τον πιστωτικό κίνδυνο, να εκτιµήσει τη συσχέτιση και τη σηµασία των 
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παραγόντων αυτών, καθώς και να προτείνει πιθανά αποθεµατικά που χρειάζονται για να 
αντιµετωπίσει το Π.Ι. µελλοντικές ζηµίες από επισφαλείς απαιτήσεις. Οι βασικές 
τεχνικές που χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη των συγκεκριµένων µοντέλων είναι 
δύο και θα αναφερθούµε σε αυτές αµέσως παρακάτω. 
 
2.2.2.1 Παραµετρικές Τεχνικές 
Οι τεχνικές αυτές περιλαµβάνουν στατιστικές και οικονοµετρικές µεθόδους, που 
αποτελούν και τον παραδοσιακό τρόπο επίλυσης του προβλήµατος. Η πρώτη τεχνική 
ονοµάζεται Γραµµική ∆ιακριτική Ανάλυση  και βρίσκεται από τη σχέση: 
Z= w0+ w1x1+ w2x2+…+wnxn 
Όπου w0 είναι ο σταθερός όρος, x1, x2,…,xn είναι οι ανεξάρτητες µεταβλητές που 
αναφέρονται στα χαρακτηριστικά που µελετώνται (χρηµατοοικονοµικοί δείκτες) και 
w1, w2,…,wn είναι οι συντελεστές των χαρακτηριστικών x για τις n επιχειρήσεις. Το 
υπόδειγµα αυτό χρησιµοποιήθηκε κυρίως από τον Altman, όταν το 1968 ανέπτυξε το Z-
Score Model για την κατάταξη των επιχειρήσεων σε υγιείς και πτωχευµένες. Στο 
µοντέλο αυτό θα αναφερθούµε εκτενεστέρα σε επόµενο κεφάλαιο. 
Όσον αφορά τις οικονοµετρικές µεθόδους, οι πιο γνωστές είναι: i) το γραµµικό 
υπόδειγµα πιθανότητας, που βασίζεται στη λογιστική συνάρτηση, ii) το λογιστικό 
υπόδειγµα πιθανότητας, που αναπαρίσταται από την παρακάτω σχέση: 
F (α+βΧi)= 1/ (1+ e-α-βΧi) 
και iii) το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας. Η διαφορά των τεχνικών αυτών έγκειται 
κυρίως στη µορφή της συνάρτησης, όπως αυτή παρουσιάζεται. 
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2.2.2.2 Μη Παραµετρικές Τεχνικές 
Οι τεχνικές αυτές έχουν αναπτυχθεί κυρίως τα τελευταία έτη. Η σηµαντικότητά τους 
άπτεται στο γεγονός ότι δεν υιοθετούν περιοριστικές στατιστικές υποθέσεις, αλλά 
µπορούν να προσαρµόζονται ικανοποιητικά είτε ως γραµµικά είτε ως µη γραµµικά 
υποδείγµατα, ανάλογα µε τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται. Οι σηµαντικότερες από 
αυτές τις τεχνικές είναι οι εξής: 
 Νευρωνικά ∆ίκτυα (Neural Networks): Η ανάπτυξη των Νευρωνικών ∆ικτύων 
στηρίχτηκε κυρίως στην τεχνητή νοηµοσύνη. Σκοπός τους είναι η 
προσοµοίωση του τρόπου λειτουργίας του ανθρώπινου εγκεφάλου τη στιγµή 
που λαµβάνει εξωτερικά ερεθίσµατα. Ένα τυπικό Ν.∆. απαρτίζεται από ένα 
επίπεδο εισόδου, οι κόµβοι του οποίου αντιστοιχούν σε κάθε χαρακτηριστικό 
(οικονοµικοί δείκτες), ένα επίπεδο εξόδου, που αποτελείται από έναν αριθµό 
κόµβων ο οποίος είναι ίσος πάντα µε τις κατηγορίες ταξινόµησης και µία σειρά 
ενδιάµεσων επιπέδων τα οποία αποτελούνται και αυτά από κόµβους.  
∆ιάγραµµα 2: Απεικόνιση Τεχνητού Νευρωνικού ∆ικτύου 
 
Πηγή: «∆ιαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου», Ζοπουνίδης, Λεµονάκης (2009) 
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 Μηχανική Μάθηση: Στη Μηχανική Μάθηση χρησιµοποιούνται τα δένδρα 
απόφασης και τα δένδρα ταξινόµησης και παλινδρόµησης. Στα πρώτα, κάθε 
κόµβος περιλαµβάνει τα κριτήρια αξιολόγησης, τα οποία ελέγχονται από τις 
συνθήκες που βρίσκονται στα «κλαδιά» του δένδρου, ενώ στα «φύλλα» 
βρίσκονται οι κατηγορίες ταξινόµησης. Τα δεύτερα είναι τα λεγόµενα CART 
(Classification and Regression Trees). Η τεχνική αυτή βασίζεται σε 
αλγόριθµους αναδροµικής διαφοροποίησης και παράγει ένα δένδρο 
παλινδρόµησης, αν η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι συνεχής, ή ένα δένδρο 
ταξινόµησης, αν η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι διακριτή. Το βασικό 
πλεονέκτηµα αυτών των συστηµάτων είναι ότι µπορούν να επεξεργαστούν και 
ποιοτικά δεδοµένα εξίσου ικανοποιητικά, καθώς και ότι η µορφή του τελικού 
υποδείγµατος είναι κατανοητή. 
 Έµπειρα Συστήµατα: Αποτελούν το πιο γνωστό πεδίο εφαρµογής της τεχνητής 
νοηµοσύνης. Είναι ένα αλληλεπιδραστικό πρόγραµµα υπολογιστή, που έχει τη 
δυνατότητα να χρησιµοποιεί «γνώσεις» για να βοηθήσει το χρήστη στην 
επίλυση ενός προβλήµατος. Οι γνώσεις αυτές προέρχονται από ειδικούς του 
χώρου. Επίσης, έχει τη δυνατότητα να δικαιολογεί ακόµη και τις µεθόδους που 
χρησιµοποίησε για να δώσει το τελικό αποτέλεσµα. Η εφαρµογή τους στον 
τραπεζικό κλάδο για την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας 
χρονολογείται από τις αρχές του ’90, ενώ για να παρακαµφθούν τα 
µειονεκτήµατα που έχουν παρατηρηθεί, τα Ε.Σ. χρησιµοποιούνται σε 
συνδυασµό µε άλλες τεχνικές, όπως τα νευρωνικά δίκτυα. 
 Ασαφής Λογική: Η θεωρία αυτή αναπτύχθηκε από τον Zadeh (1983,2001) και 
παρέχει τα κατάλληλα µέσα για τη µοντελοποίηση, αναπαράσταση και επίλυση 
προβληµάτων λήψης απόφασης, τα οποία εµπεριέχουν ένα βαθµό ασάφειας. 
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Βασικά στοιχεία της θεωρίας αυτής είναι η έννοια του ασαφούς συνόλου και η 
συνάρτηση συµµετοχής. Το µοντέλο ταξινόµησης που βασίζεται στην τεχνική 
αυτή, έχει την εξής µορφή: 
ΕΑΝ (gj1 Є A1α) ΚΑΙ (gj2 Є A2b) ΚΑΙ …ΚΑΙ (gji Є Anc) ΤΟΤΕ ΧnЄ Ck, 
Όπου: Αι(.): είναι ένα ασαφές σύνολο που ορίζεται στο πεδίο τιµών του κάθε 
κριτηρίου αξιολόγησης gi. 
Xn: η επιχείρηση που επιζητεί κάθε φορά δανεισµό 
Ck: οι κατηγορίες ταξινόµησης  
 Πολυκριτήρια Ανάλυση: Τα στάδια που ακολουθούνται στην τεχνική αυτή 
είναι: ο καθορισµός του αντικειµένου της απόφασης, ο καθορισµός µία έγκυρης 
«οικογένειας» κριτηρίων, η ανάπτυξη του υποδείγµατος σύνθεσης κριτηρίων 
και η υποστήριξη της απόφασης (∆ούµπος, Ζοπουνίδης (2004)). 
 Μηχανές ∆ιανυσµάτων Υποστήριξης: Η µέθοδος αυτή προτάθηκε αρχικά από 
τον Vapnik (1995) για την επίλυση προβληµάτων αξιολόγησης. Στόχος της 
µεθόδου είναι η δηµιουργία µίας «βέλτιστης γραµµικής διαχωριστικής 
υπερεπιφάνειας» η οποία έχει τη µορφή f(x)= wx + b, όπου w είναι το διάνυσµα 
των συντελεστών των µεταβλητών, x είναι το διάνυσµα των µεταβλητών και b 
ένας σταθερός όρος, και µεγιστοποιεί την απόσταση µεταξύ των δύο 
κατηγοριών. 
Οι τεχνικές αυτές χρησιµοποιούνται κυρίως για την ανάπτυξη εξωτερικών συστηµάτων 
διαβάθµισης της πιστοληπτικής ικανότητας των δανειοληπτών και αποτελούν τα 
παραδοσιακά µοντέλα. Οι τρεις τύποι στατιστικών αναλύσεων που τυχαίνουν ευρείας 
αποδοχής είναι η λογιστική παλινδρόµηση, η διακριτική ανάλυση και τα νευρωνικά 
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δίκτυα. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται συνοπτικά τα πλεονεκτήµατα και οι 
περιορισµοί που παρουσιάζουν τα βασικά αυτά µοντέλα. 
 
Πίνακας 2: Πλεονεκτήµατα- περιορισµοί βασικών µοντέλων πιστωτικού κινδύνου που στηρίζονται σε 
ποσοτικές µεθόδους 
 
Πλεονεκτήµατα Περιορισµοί 
Λογιστική Παλινδρόµηση- 
Logistic Regression 
1. Βασικό µοντέλο ανάπτυξης 
διαβάθµισης κινδύνου 
2. Εύκολα υπολογίσιµη 
συνεισφορά των 
χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών 
στο µοντέλο. 
3. Απλός υπολογισµός της 
στατιστικής σηµαντικότητας των 
αποτελεσµάτων 
Ύπαρξη πολύπλοκων µη 
γραµµικών σχέσεων µεταξύ 
των µεταβλητών, που είναι 
δύσκολα ερευνήσιµες 
∆ιακριτική Ανάλυση- 
Discriminant Analysis 
1. Εύκολος προσδιορισµός των 
συντελεστών του µοντέλου 
2.Εύκολα υπολογίσιµη συνεισφορά 
των χρηµατοοικονοµικών 
µεταβλητών στο µοντέλο. 
3. Επιτρέπει την οµαδοποίηση των 
δανείων ενός Π.Ι. βάσει 
συγκεκριµένων τραπεζικών 
κριτηρίων και προβλεπόµενου 
κινδύνου. 
1. Υποθέτει ότι τα 
χαρακτηριστικά κινδύνου 
ακολουθούν κανονική 
κατανοµή. 
2. Πολύπλοκος υπολογισµός 
της στατιστικής 
σηµαντικότητας των 
αποτελεσµάτων. 
Νευρωνικά ∆ίκτυα- Neural 
Networks 
Μη γραµµικές επιδράσεις 
ενυπάρχουν στη µοντελοποίηση 
∆ύσκολη ερµηνεία των 
αποτελεσµάτων. 
 
Πηγή: Michael Ong, Credit Ratings, Methodologies, Rationale & Default Risk (2002) 
Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε στο σηµείο αυτό ότι υπάρχουν και τα εσωτερικά 
µοντέλα διαβάθµισης της πιστοληπτικής ικανότητας των δανειοληπτών. Η οµάδα αυτή 
περιλαµβάνει τα εσωτερικά συστήµατα ενός πιστωτικού ιδρύµατος, τα υποδείγµατα 
δηλαδή που έχουν αναπτύξει οι τράπεζες για την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου. 
Θεωρείται ότι η χρήση αυτών των συστηµάτων αφενός συµβάλλει στην πιο 
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ικανοποιητική µέτρηση του συγκεκριµένου κινδύνου και αφετέρου ταιριάζει καλύτερα 
µε τις απαιτήσεις περί κεφαλαιακής επάρκειας που προωθούνται από τη Βασιλεία ΙΙ. 
Ένα εσωτερικό σύστηµα µπορεί να είναι µονοδιάστατο, όπου µία δανειοδότηση 
κατατάσσεται σε συγκεκριµένη βαθµίδα µε βάση την αντιστοίχιση µε την πιθανότητα 
αθέτησης της υποχρέωσης, ή δυσδιάστατο, όπου η πιθανότητα αθέτησης του κάθε 
πιστούχου αξιολογείται ξεχωριστά από την ποσοστιαία ζηµία σε περίπτωση αθέτησης. 
Ένα τυπικό δείγµα δυσδιάστατου εσωτερικού υποδείγµατος παρουσιάζεται στον 
αµέσως επόµενο πίνακα. 
Πίνακας 3: ∆ισδιάστατο εσωτερικό σύστηµα διαβάθµισης πιστοληπτικής ικανότητας δανειοληπτών 
Κατηγορία 
Πιθανότητα 
αθέτησης 
PD (%) 
Ποσοστιαία 
ζηµία σε 
περίπτωση 
Αθέτησης LGD 
(%) 
Αναµενόµενη 
Ζηµία EL 
(%) 
1. Μηδενικός Κίνδυνος 0,0 
Π.χ. 30% (κατά 
µέσο όρο) 
0,0 
2. Πολύ Χαµηλός Κίνδυνος 0,1 0,03 
3. Χαµηλός Κίνδυνος 0,3 0,09 
4. Μέσος Κίνδυνος 1 0,30 
5. Αποδεκτός Κίνδυνος 3 0,90 
6. Οριακός Κίνδυνος 6 1,80 
7. Μη αποδεκτός Κίνδυνος 20 6,00 
8. Υψηλός Κίνδυνος 62 18,00 
9. Πολύ Υψηλός Κίνδυνος 100 30,00 
Πηγή: Treacy and Carey (2000) 
 
2.2.3 Μοντέλα Βαθµολόγησης Πιστωτικού Κινδύνου 
Στην ενότητα αυτή θα αναφερθούµε σε µοντέλα αξιολόγησης της πιστοληπτικής 
ικανότητας, µε εφαρµογή κυρίως σε πιστωτικά ιδρύµατα. 
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2.2.3.1 Μοντέλα Γραµµικής Πιθανότητας 
Τα µοντέλα αυτού του τύπου χρησιµοποιούν δεδοµένα της πιστοληπτικής 
συµπεριφοράς δανειοληπτών κατά το παρελθόν, µε σκοπό να εκτιµήσουν τη συνέπεια 
και γενικότερα τη συµπεριφορά ενός πιστούχου και είναι της µορφής: 
Zi= Σ βj Xij +ε,  
όπου Χij είναι οι προβλεπτικές µεταβλητές που αντιστοιχούν στις ποσοτικές 
πληροφορίες για τον i δανειολήπτη και βij είναι ο συντελεστής της µεταβλητής j. Η 
κεντρική ιδέα του µοντέλου αυτού είναι ότι το Ζ είναι ίσο µε 1 για δάνεια που 
παρουσίασαν επισφάλειες, ενώ το Ζ είναι ίσο µε 0 για δάνεια που εξοφλήθηκαν 
κανονικά. 
Στη συνέχεια, αν πάρουµε τις εκτιµήσεις βij και τις πολλαπλασιάσουµε µε την υπό 
εξέταση µεταβλητή Χij για έναν πελάτη i, µπορούµε να παράγουµε τη βαθµολογία Z για 
αυτόν τον πελάτη. Αυτό το Ζ µπορεί να µεταφραστεί ως η πιθανότητα ο πελάτης i να 
αθετήσει την υπόσχεση για πληρωµή του δανείου: 
Ε(Ζi)= (1-pi)= Αναµενόµενη Πιθανότητα Αθέτησης Υποχρέωσης, όπου το p είναι η 
πιθανότητα εξόφλησης του χρέους. 
Το βασικό µειονέκτηµα, όπως θα αναφέρουµε και παρακάτω, είναι ότι πολύ συχνά οι 
εκτιµώµενες πιθανότητες βρίσκονται έξω από το διάστηµα 0 έως 1. 
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2.2.3.2 Μοντέλο Logit 
Το µοντέλο αυτό, σε σύγκριση µε το προηγούµενο, περιορίζει το εκτιµώµενο διάστηµα 
για την πιθανότητα αθέτησης της υποχρέωσης να κυµαίνεται µεταξύ του 0 και του 1 και 
καθορίζεται από την παρακάτω συνάρτηση: 
pi= F (Zi)= 1/ (1+e-Zi) 
Καθώς το Ζ τείνει στο άπειρο, το e-Z τείνει στο 0 και το p έχει ένα περιορισµένο προς 
τα πάνω σύνορο του 1. Όταν, πάλι, το Ζ τείνει στο µείον άπειρο, το e τείνει προς το 
άπειρο και το p έχει ένα περιορισµένο χαµηλό όριο, το 0. Έτσι, οι πιθανότητες για 
αθέτηση της υποχρέωσης περιορίζονται στο διάστηµα [0, 1]. 
Γράφηµα 1: Συνάρτηση Logit 
 
Πηγή: Ζοπουνίδης, Λεµονάκης (2009) 
 
Στο επόµενο γράφηµα παρουσιάζεται το οριακό αποτέλεσµα του Ζ στη συγκεκριµένη 
πιθανότητα. 
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Γράφηµα 2: Οριακό αποτέλεσµα του Z στην πιθανότητα 
 
Πηγή: Ζοπουνίδης, Λεµονάκης (2009) 
 
2.2.3.3 Μοντέλο Probit 
Το µοντέλο probit αποτελεί εναλλακτική προσέγγιση της λογιστικής παλινδρόµησης, 
καθώς µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την αθροιστική κανονική κατανοµή για να 
τυποποιήσουµε τη σιγµοειδή σχέση F(Z). Η τυποποιηµένη κανονική κατανοµή έχει 
µέση τιµή ίση µε 0 και διακύµανση ίση µε 1. Η συνάρτησή της ορίζεται ως εξής: 
Ζ= β1+ β2 Χ2+ …+ βκΧκ 
Όπου F(Z) εννοείται η τυποποιηµένη αθροιστική κανονική κατανοµή, που δίνει την 
πιθανότητα να προκύψει το αντίστοιχο γεγονός για κάθε τιµή του Ζ: 
Pi= F(z)= (1/√2π)*e-(1/2)z 
Πρέπει να αναφέρουµε στο σηµείο αυτό ότι, σε γενικές γραµµές, τα µοντέλα logit και 
probit καταλήγουν σε παρόµοια συµπεράσµατα. Ωστόσο, τα άκρα της logit διαφέρουν 
από τα άκρα της probit κατανοµής και µπορούν να οδηγήσουν σε διαφορετικά 
αποτελέσµατα, σε περίπτωση που το δείγµα δεν είναι ισοσκελισµένο. 
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2.2.3.4 ∆ιακριτική Ανάλυση 
Στα προβλήµατα διάκρισης, αφού έχουµε αρχικά συλλέξει τα δεδοµένα από δύο ή και 
περισσότερους πληθυσµούς, προσπαθούµε να προσδιορίσουµε από τα στοιχεία του 
δείγµατος ένα κανόνα που να προσδίδει τη µεγαλύτερη δυνατή διάκριση σε νέα 
δείγµατα. 
Η διακριτική ανάλυση συνεπάγεται τον προσδιορισµό ενός γραµµικού συνδυασµού 
ανεξάρτητων µεταβλητών που θα έχει τη δυνατότητα της ταξινόµησης παρατηρήσεων 
µεταξύ ενός αριθµού a priori καθορισµένων οµάδων. Στην περίπτωση που η 
ταξινόµηση αφορά δύο κατηγορίες, η συνάρτηση παίρνει την παρακάτω µορφή: 
Ζ= a+b1g1+ b2g2+…+bngn,  
όπου gi είναι τα κριτήρια που περιγράφουν τις εναλλακτικές δραστηριότητες, a ο 
σταθερός όρος και bi οι συντελεστές των κριτηρίων στη διακριτική συνάρτηση. 
Για να υπολογίσουµε το σταθερό όρο a, καθώς και το διάνυσµα b, παίρνουµε ως 
δεδοµένο τις εξής υποθέσεις: i) τα δεδοµένα ακολουθούν την πολυµεταβλητή κανονική 
κατανοµή και ii) οι πίνακες διακύµανσης- συνδιακύµανσης είναι ίσοι. Με βάση αυτές 
τις προτάσεις, το a και το b υπολογίζονται ως εξής: 
b= Σ-1 (µ1-µ2) και 
a= -(µ1+µ2)*b/2,  
όπου µi είναι το διάνυσµα µε τις µέσες τιµές των κριτηρίων για τις εναλλακτικές της 
κατηγορίας i και Σ είναι ο πίνακας διακύµανσης- συνδιακύµανσης µεταξύ των 
κατηγοριών. 
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Γράφηµα 3: Γραφική απεικόνιση του κανόνα ταξινόµησης της γραµµικής διακριτικής ανάλυσης 
 
Πηγή: Altman, et al (1981) 
 
Για το παραπάνω γράφηµα, έχουµε λάβει υπόψη τα κόστη εσφαλµένων ταξινοµήσεων 
ίσα, όπως και τις εκ των προτέρων πιθανότητες. 
 
2.2.3.5 Τετραγωνική ∆ιακριτική Ανάλυση 
Η τεχνική αυτή µελετήθηκε από τον Smith (1947). Χρησιµοποιείται σαν εναλλακτική 
της γραµµικής διακριτικής ανάλυσης στην περίπτωση που οι πίνακες διακύµανσης- 
συνδιακύµανσης δεν είναι ίσοι. Η γενική µορφή αυτής της συνάρτησης φαίνεται 
παρακάτω: 
Ζ= α+ Σ bigi+ Σ Σ cij gi gj 
Οι συντελεστές και ο σταθερός όρος υπολογίζονται µε τους παρακάτω τύπους: 
b= -2 (µ1  Σ1-1- µ2  Σ2-1) 
c= Σ1
-1
- Σ2
-1 
α= µ1  Σ
-1
 µ1- µ2 Σ2
-1
- ln |Σ1Σ2-1|, όπου Σ1 και Σ2 οι πίνακες διακύµανσης- 
συνδιακύµανσης των δύο κατηγοριών. 
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2.2.3.6 Λοιπές Προσεγγίσεις 
Τόσο στην ελληνική όσο και στη διεθνή βιβλιογραφία αναπτύσσονται και άλλα 
µοντέλα και τεχνικές για τη διαβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας των 
δανειοληπτών, όπως το υπόδειγµα του Merton και τα δοµικά µοντέλα, τα µοντέλα 
έντασης, τα µοντέλα διαχείρισης του δανειακού χαρτοφυλακίου, τα υβριδικά µοντέλα. 
Σε αυτά θα αναφερθούµε αµέσως παρακάτω, αλλά η εκτενέστερη µελέτη τους ξεπερνά 
τα όρια αυτής της εργασίας. 
Το µοντέλο που ανέπτυξε ο Merton (1974) βασίζεται σε µία σειρά από υποθέσεις 
σχετικά µε την κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης, αλλά και µε την πιθανότητα 
αθέτησης. Για να ξεπεράσει προβλήµατα, όπως η µεταβλητότητα του ενεργητικού, 
βασίστηκε στα δικαιώµατα προαίρεσης, υποστηρίζοντας ότι οι µέτοχοι της επιχείρησης 
έχουν ένα δικαίωµα αγοράς (call option) µε τιµή εξάσκησης ίση µε τη λογιστική αξία 
των υποχρεώσεων. Εάν κατά τη χρονική στιγµή της αποπληρωµής των υποχρεώσεων, η 
αξία της είναι µεγαλύτερη από την ονοµαστική αξία των υποχρεώσεών της, τότε οι 
πιστωτές θα αποπληρωθούν και οι µέτοχοι θα πάρουν την εναποµένουσα αξία. Σε 
αντίθετη περίπτωση, η επιχείρηση λέµε ότι βρίσκεται σε κατάσταση αθέτησης. Το 
βασικό µειονέκτηµα αυτού του υποδείγµατος είναι ότι βασίζεται σε παραδοχές περί 
κανονικής λογαριθµικής κατανοµής των στοιχείων του ενεργητικού και περί άµεσης 
απαίτησης όλων των υποχρεώσεων σε µία µόνο χρονική στιγµή. Επίσης, σηµαντικό 
είναι ότι αναφέρεται σε µία απλουστευµένη µορφή κεφαλαιακής δοµής, καθώς δεν 
λαµβάνει υπόψη συγκεκριµένες µορφές τραπεζικού δανεισµού, όπως για παράδειγµα τα 
µακροπρόθεσµα δάνεια. 
Τα µοντέλα έντασης αντιµετωπίζουν την αθέτηση ως ένα ξαφνικό γεγονός 
καταλήγοντας µε τον τρόπο αυτό σε πιο ρεαλιστικές εκτιµήσεις  για την πιθανότητα της 
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αθέτησης, οι οποίες βρίσκονται πιο κοντά στην πραγµατικότητα, σε αντίθεση µε τα 
δοµικά µοντέλα που θεωρούν την αθέτηση ως αποτέλεσµα της σταδιακής επιδείνωσης 
της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού. 
Τα µοντέλα διαχείρισης δανειακού χαρτοφυλακίου λειτουργούν ως συµπληρωµατικά 
των συστηµάτων κατάταξης των δανειοληπτών και όχι ως υποκατάστατά τους. Αν και 
είναι αποτελεσµατικά, είναι ιδιαίτερα πολύπλοκα. Στην κατηγορία αυτή, ανήκουν τα 
µοντέλα CreditMetricsTM και CreditRisk+. 
Τέλος, τα υβριδικά µοντέλα συνδυάζουν αφενός τα δοµικά µοντέλα που βασίζονται στο 
υπόδειγµα του Merton και αφετέρου τα κλασσικά µοντέλα credit scoring, που 
βασίζονται στη στατιστική ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών. Τα µοντέλα αυτά 
δηµιουργήθηκαν για να αξιολογούν τον πιστωτικό κίνδυνο όσο το δυνατόν 
αποτελεσµατικότερα, καθώς αξιοποιούν τα πλεονεκτήµατα, και παράλληλα εξαλείφουν 
τους περιορισµούς όλων των παραπάνω προσεγγίσεων. 
 
2.2.4 Προδιαγραφές των Μοντέλων Πιστωτικού Κινδύνου 
Ένα µοντέλο πιστωτικού κινδύνου για να είναι αποτελεσµατικό πρέπει να πληροί 
ορισµένες προδιαγραφές, οι οποίες αφορούν κυρίως: 
I. Την ουσιαστική διαφοροποίηση του πιστωτικού κινδύνου. Οι κατηγορίες του 
µοντέλου θα πρέπει να ορίζονται µε τέτοιο τρόπο, ώστε να είναι ευδιάκριτη η 
ένταση του κινδύνου σε κάθε επίπεδο. 
II. Τη συνεχή αξιολόγηση των πιστούχων. 
III. Τη συνεχή παρακολούθηση του συστήµατος, όσον αφορά την εγκυρότητα των 
αποτελεσµάτων του, µε τη συνεργασία όλων των εµπλεκόµενων µερών (από τον 
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κατασκευαστή µέχρι και τα στελέχη του Π.Ι. που λαµβάνουν και ερµηνεύουν τα 
αποτελέσµατα). 
IV. Τη σωστή επιλογή των κριτηρίων προς αξιολόγηση των δανειοληπτών. Η 
τράπεζα πρέπει να είναι σε θέση να τεκµηριώσει ότι τα στοιχεία των 
επιχειρήσεων και των δανειοληπτών που χρησιµοποιεί είναι επαρκή για τη 
σωστή αξιολόγησή τους. 
V. Την ύπαρξη αντιπροσωπευτικών δεδοµένων. Για κάθε πιστούχο (ιδιώτη ή 
επιχείρηση) κρίνεται απαραίτητη η ύπαρξη συγκεκριµένων ιστορικών 
οικονοµικών στοιχείων. 
VI. Τον ορθό έλεγχο του συστήµατος. Κάθε πιστωτικό ίδρυµα πρέπει να διαθέτει τις 
κατάλληλες διαδικασίες µέσω των οποίων θα ελέγχει λεπτοµερώς τα συστήµατά 
του, και ταυτόχρονα θα πρέπει να είναι σε θέση να αποδεικνύει την επάρκεια 
των ελέγχων αυτών. 
 
2.2.5 ∆ιαδικασία Ανάπτυξης Μοντέλων Πιστωτικού Κινδύνου 
Η διαδικασία για την ανάπτυξη ενός µοντέλου για την εκτίµηση του πιστωτικού 
κινδύνου µπορεί να χωριστεί σε τρία στάδια σύµφωνα µε τους Liu και Schumann 
(2002). Τα στάδια αυτά παρουσιάζονται στο διάγραµµα που ακολουθεί και αναλύονται 
αµέσως παρακάτω. 
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∆ιάγραµµα 3: Τα στάδια της διαδικασίας ανάπτυξης ενός µοντέλου πιστωτικού κινδύνου 
 
Πηγή: Liu and Schuman (2002) 
Στο πρώτο στάδιο καθορίζεται το προς επίλυση πρόβληµα και συλλέγονται τα 
δεδοµένα που απαιτούνται. Τα δεδοµένα αυτά πρέπει να συλλέγονται µε βάση 
συγκεκριµένα κριτήρια και να αφορούν δανειολήπτες που έχουν αθετήσει τις 
υποχρεώσεις τους και δανειολήπτες που δεν τις έχουν αθετήσει. Ιδιαίτερα σηµαντική 
είναι η ποιότητα των δεδοµένων για την καλύτερη ανάπτυξη του µοντέλου. Επίσης, 
είναι σηµαντικό η βάση δεδοµένων, η οποία χωρίζεται στο δείγµα εκπαίδευσης και στο 
δείγµα ελέγχου, να είναι επαρκής τόσο ποσοτικά όσο και χρονικά.  
Στο δεύτερο στάδιο, επιλέγεται και αναπτύσσεται το κατάλληλο υπόδειγµα και γίνεται 
η ανάλυση των δεδοµένων. Το µοντέλο θα επεξεργαστεί τα δεδοµένα του δείγµατος 
εκπαίδευσης και θα κάνει την απαραίτητη ταξινόµηση, για παράδειγµα σε δανειολήπτες 
που µπορούν να δανειοδοτηθούν και σε δανειολήπτες που δε µπορούν. Το δείγµα 
εκπαίδευσης είναι αυτό που ορίζει τις παραµέτρους του συστήµατος, έτσι ώστε σε 
περίπτωση που τα αποτελέσµατα δεν είναι ικανοποιητικά, οι παράµετροι να µπορούν 
να επαναπροσδιοριστούν. Ωστόσο, περαιτέρω έλεγχος ασκείται µέσω του δείγµατος 
ελέγχου. 
Τέλος, στο τρίτο στάδιο, αφού το µοντέλο έχει αναπτυχθεί, εφαρµόζεται για να 
εκτιµηθεί η αποτελεσµατικότητά του. Μετά την ολοκλήρωση και του τρίτου σταδίου, 
[33] 
 
και αν τα αποτελέσµατα είναι τα επιθυµητά, το µοντέλο µπορεί να εφαρµοσθεί και στην 
πράξη. 
 
2.3 Συµπεράσµατα 
Όπως γίνεται φανερό από τα κεφάλαια 1 και 2, οι επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν 
καθηµερινά πλήθος κινδύνων, που πολλές φορές είναι αστάθµητοι, και τούτο διότι το 
περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιούνται µεταβάλλεται συνεχώς. Ο σηµαντικότερος 
κίνδυνος που αντιµετωπίζουν είναι ο πιστωτικός κίνδυνος, δηλαδή η πιθανότητα 
αθέτησης των υποχρεώσεών τους. Μεγαλύτερη σηµασία έχει ο κίνδυνος αυτός για τα 
πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς η κύρια λειτουργία τους είναι να µεταφέρουν κεφάλαια από 
τις πλεονασµατικές στις ελλειµµατικές µονάδες.  
Για το λόγο αυτό, κάθε πιστωτικό ίδρυµα, πέρα από τα εξωτερικά συστήµατα 
διαβάθµισης, έχει και το δικό του εσωτερικό σύστηµα διαβάθµισης για την 
πιστοληπτική ικανότητα των δανειοληπτών, η διαδικασία για την ανάπτυξη του οποίου 
παρουσιάστηκε παραπάνω.  
Ωστόσο, ένα εσωτερικό σύστηµα διαβάθµισης δεν επαρκεί από µόνο του, για να έχει ο 
τραπεζικός οργανισµός τα επιθυµητά αποτελέσµατα. Το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει να 
επενδύσει, επίσης, σε ένα πληροφοριακό σύστηµα που θα µπορεί να υποστηρίξει την 
ανάπτυξη και λειτουργία του µοντέλου. Αλλά και πάλι, αυτό δεν είναι αρκετό. Το 
κοµµάτι του πάζλ που λείπει, είναι ο ανθρώπινος παράγοντας, εκείνο το στέλεχος, 
δηλαδή, που θα έχει την ικανότητα να λαµβάνει, να επεξεργάζεται και να ερµηνεύει 
σωστά τα εξαγόµενα αποτελέσµατα.    
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Το κεφάλαιο που θα χρησιµοποιήσει ένα πιστωτικό ίδρυµα για να εγκαταστήσει το 
πληροφοριακό σύστηµα, να οργανώσει το εσωτερικό σύστηµα διαβάθµισης, αλλά και 
να προσλάβει και να εκπαιδεύσει τον κατάλληλο άνθρωπο για την κατάλληλη θέση, 
αποτελεί επένδυση. Καθώς ο σηµαντικότερος κίνδυνος που αντιµετωπίζουν οι 
τραπεζικοί οργανισµοί είναι ο πιστωτικός, το όφελος που θα έχουν από τη σωστή 
αξιολόγηση και ταξινόµηση των δανειοληπτών, θα είναι µεγαλύτερο από το κόστος της 
επένδυσης.   
Με βάση στοιχεία από την ελληνική και τη διεθνή βιβλιογραφία, τα συστήµατα 
αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας χρησιµοποιούνται κυρίως  από τραπεζικά 
ιδρύµατα και εταιρίες αξιολόγησης (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch6). 
 
 
                                                           
6
 Στο παράρτημα παρουσιάζεται συνοπτικά η ιστορική αναδρομή της βιομηχανίας των εταιριών 
αξιολόγησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΠΤΩΧΕΥΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 
 
3.1 Ορισµοί 
Μία ανεπιτυχής επιχείρηση έχει οριστεί στην οικονοµική βιβλιογραφία µε πάρα 
πολλούς τρόπους. Ωστόσο, τρεις είναι αυτοί που συναντώνται συχνότερα, οι οποίοι, αν 
και τις περισσότερες φορές χρησιµοποιούνται εναλλακτικά, ωστόσο έχουν διαφορετικό 
νόηµα (Altman (1985)). Οι όροι αυτοί είναι η αποτυχία (failure), η αδυναµία 
εξόφλησης χρεών (insolvency) και η πτώχευση (bankruptcy). 
Αποτυχία, µε βάση οικονοµικά κριτήρια, σύµφωνα µε τον Altman (1985), σηµαίνει ότι 
η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου είναι εξαιρετικά χαµηλότερη από την ισχύουσα 
απόδοση άλλων παρόµοιων επενδύσεων.  
Ο όρος insolvency είναι πιο τεχνικός όρος και απεικονίζει αρνητική επίδοση µίας 
επιχείρησης. Αναφέρεται, συνήθως, όταν µία επιχείρηση δε µπορεί να αποπληρώσει τις 
τρέχουσες υποχρεώσεις της και αντιµετωπίζει έλλειψη ρευστότητας.  
Τέλος, ο όρος πτώχευση συναντάται µε δύο µορφές. Η πρώτη είναι αυτή που 
αναφέρεται στην αρνητική καθαρή αξία µίας επιχείρησης. Η δεύτερη µορφή της 
πτώχευσης είναι, κυρίως, µία κατάσταση στην οποία η επιχείρηση ενδίδει στον 
πτωχευτικό νόµο και είτε προβαίνει σε εκκαθάριση των περιουσιακών της στοιχείων 
είτε προβαίνει σε αναδιάρθρωση- αναδιοργάνωση. 
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3.2 Νοµική ∆ιάσταση 
Η πτώχευση είναι η νοµική κατάσταση στην οποία µεταπίπτει έµπορος ή εµπορική 
εταιρεία, όταν «µόνιµα και ολοσχερώς» αδυνατεί να ικανοποιήσει τους δανειστές της. 
Στην πράξη, η πτώχευση αποτελεί «συλλογική διαδικασία» που προβλέπεται σε 
περιπτώσεις αφερεγγυότητας µίας επιχείρησης. Όταν κηρυχτεί η πτώχευση, οι 
δανειστές δε δύνανται να ασκήσουν ατοµικά µέτρα εναντίον του οφειλέτη, και έτσι 
ενώνονται σε µία οµάδα, τα συµφέροντα της οποίας εκπροσωπούνται από το 
«σύνδικο», µε σκοπό τη συνολική εκποίηση της περιουσίας του οφειλέτη και την ίση 
µεταχείριση όλων των πιστωτών. 
Ισχύον ∆ίκαιο 
«Το πτωχευτικό δίκαιο ρυθµίζεται από το νόµο 3588/2007 (αναφέρεται ως 
Πτωχευτικός Κώδικας) και ισχύει για τις πτωχεύσεις που κηρύσσονται µετά τη 16η 
Σεπτέµβρη του 2007. Ο νόµος αυτός αντικατέστησε το µέχρι τότε πτωχευτικό δίκαιο 
και δίκαιο εξυγίανσης που είχε θεσπιστεί µε τα άρθρα 525-707 του Εµπορικού Νόµου, 
τον Α.Ν. 635/1937 και το Ν.1892/1990» (Γερ. Αναστασόπουλος,, σ.284). 
Ως βασική αρχή του πτωχευτικού δικαίου θεωρείται η αρχή περί ισότητας των 
πιστωτών, από τους οποίους, όµως, πλεονεκτούν όσοι έχουν κάποιο προνόµιο ή 
εµπράγµατη ασφάλεια. Η πτώχευση µπορεί να διακριθεί σε αναγκαστική και 
εθελοντική (Platt (1985)). 
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3.3 Παράγοντες εταιρικής αποτυχίας 
Η αποτυχία µίας επιχείρησης (business failure), αλλά και η πτώχευση (bankruptcy), 
γενικότερα, είναι αποτέλεσµα συνδυασµού πολλών µεταβλητών, όπως για παράδειγµα 
µία αναποτελεσµατική διοίκηση η οποία δε µπορεί να πάρει τις σωστές αποφάσεις για 
την επιχείρηση, µία αρνητική οικονοµική συγκυρία, αλλά και διάφορα γεγονότα που 
µπορούν να επηρεάσουν την πορεία µίας επιχείρησης, ή/ και ενός ολόκληρου κλάδου. 
Για να εντοπισθούν πιθανές παράµετροι που επηρεάζουν την πορεία µίας επιχείρησης, 
θα πρέπει να αναλυθούν πολλοί παράγοντες που την επηρεάζουν, όπως π.χ. 
αριθµοδείκτες, τιµές µετοχών της επιχείρησης, αλλά και λογιστικά µεγέθη. 
Ο κύκλος των ταµειακών ροών (cash- flow cycle) αναφέρεται στις εισπράξεις και τα 
έξοδα µίας επιχείρησης. Οι εισπράξεις και οι πληρωµές, όµως, δε γίνονται πάντοτε 
ταυτόχρονα. Αυτό ακριβώς το γεγονός είναι που µπορεί σε ακραίες περιπτώσεις να 
οδηγήσει µία επιχείρηση σε πτώχευση. 
Επιπλέον, οι επιχειρήσεις είναι υποχρεωµένες να κρατούν ένα συγκεκριµένο ποσοστό 
κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων (απαιτήσεις, µετρητά, αποθέµατα), ώστε να 
µπορούν εύκολα να ρευστοποιηθούν. Αν δεν κρατηθεί µία ισορροπία, είναι πιθανό η 
εταιρεία να οδηγηθεί σε πτώχευση.  
Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση αναφέρεται στο καθαρό εισόδηµα µίας επιχείρησης 
και στον τρόπο µε τον οποίο αυτή επιλέγει να χρηµατοδοτηθεί. Υπάρχουν δύο τρόποι: 
είτε µε δανεισµό (debt) είτε µε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου (equity). Συνήθως, η 
επιλογή που υιοθετείται είναι η πρώτη και ορισµένοι επιθετικοί επιχειρηµατίες 
προσπαθούν να δανειστούν όσο το δυνατόν µεγαλύτερα κεφάλαια. Ωστόσο, το 
µειονέκτηµα αυτής της επιλογής είναι ότι οι δανειστές απαιτούν αποπληρωµή του 
δανείου σε τακτά χρονικά διαστήµατα.  
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Όλα αυτά είναι προβλήµατα που εγκαίρως µπορούν να εντοπιστούν από τη διοίκηση 
µίας επιχείρησης. Στην περίπτωση που η διοίκηση είναι αναποτελεσµατική, θα 
καθυστερήσει να αναγνωρίσει τα προβλήµατα, καθώς και να πάρει τις σωστές 
αποφάσεις για την επίλυσή τους, γεγονός που θα οδηγήσει την επιχείρηση µε 
µαθηµατική ακρίβεια στην οικονοµική ασφυξία και τέλος στην πτώχευση (Platt(1985)). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 
ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 
 
4.1 Συνοπτική Αναφορά 
Από το 1960 και έπειτα, η αποτροπή της οικονοµικής αποτυχίας των επιχειρήσεων 
(πτώχευση) έχει απασχολήσει ιδιαίτερα την οικονοµική ακαδηµαϊκή κοινότητα. 
∆εκάδες µελέτες έχουν εκπονηθεί µε σκοπό την τελειοποίηση µοντέλων για την 
πρόβλεψη της πτώχευσης επιχειρήσεων. Οι πιο σηµαντικές στατιστικές τεχνικές που 
έχουν χρησιµοποιηθεί και θα αναλυθούν παρακάτω είναι: 1) η µονοµεταβλητή ανάλυση 
(univariate analysis), 2) πολυµεταβλητές τεχνικές, όπως για παράδειγµα η ανάλυση 
διαχωρισµού (discriminant analysis) και, 3) υποδείγµατα πιθανότητας υπό συνθήκη 
(Logit- Probit analysis). Για τη βελτιστοποίηση των αποτελεσµάτων χρησιµοποιήθηκαν 
και νεότερες µέθοδοι, όπως η ELECTRE Method (Elimination and Choice Translating 
Algorithm). 
Το 1967 ο Beaver παρουσίασε την πρώτη προσπάθεια για ανάπτυξη ενός µοντέλου που 
αφορούσε στην πρόβλεψη της πτώχευσης. Χρησιµοποίησε σα δείγµα 79 επιχειρήσεις 
που απέτυχαν οικονοµικά και τις συνταίριαξε µε υγιείς επιχειρήσεις. Από τις 30 
µεταβλητές που ανέλυσε στη µελέτη του, φαίνεται ότι η κυριότερη είναι η Ταµειακή 
Ροή/ Συνολικό Χρέος (Altman (1983)).  
Ο Altman το 1968 εργάστηκε πάνω στην πρόβλεψη της πτώχευσης χρησιµοποιώντας 
την πολυµεταβλητή ανάλυση διαχωρισµού (MDA). Οι κυριότερες µεταβλητές για τον 
Altman φαίνεται να είναι: 1) Τρέχον Κεφάλαιο/Συνολικά Κεφάλαια, 2) Απασχολούµενο 
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Κεφάλαιο/ Συνολικά Κεφάλαια, 3) Κέρδη προ Τόκων και φόρων/ Συνολικά Κεφάλαια, 4) 
Αγοραστική Αξία Μετοχής/ Λογιστική Αξία Μετοχής και 5) Πωλήσεις/ Συνολικά 
Κεφάλαια. Η έρευνα του Altman λειτούργησε ως βάση για πολλές µετέπειτα µελέτες, 
αλλά η συνεχής αλλαγή των οικονοµικών προτύπων (FRS), καθώς και των λογιστικών 
πρακτικών (GAAP), µείωσαν την ικανότητα πρόβλεψης του µοντέλου. 
Το 1972, ο Deakin επιχειρεί να παρουσιάσει µία εναλλακτική µελέτη από αυτή των 
Beaver και Altman. Μελετά 32 αποτυχηµένες επιχειρήσεις και τις αντιστοιχεί µε 
επιτυχηµένες, χρησιµοποιώντας ως βασικά χαρακτηριστικά τον κλάδο στον οποίο 
ανήκουν, το οικονοµικό µέγεθος, αλλά και τις χρονικές περιόδους που ανήκουν τα 
δεδοµένα. Φαίνεται ότι ο δείκτης Ταµειακή Ροή/ Συνολικό Χρέος είναι εξαιρετικής 
σηµασίας (Altman (1983)).  
Μία διαφορετική µελέτη παρουσίασε το 1972 ο Edmister. Ήταν το πρώτο µοντέλο 
πρόβλεψης πτώχευσης αποκλειστικά για µικρές επιχειρήσεις. Σε αντίστοιχη µελέτη του, 
ο Blum, το 1974, εξέτασε 115 επιχειρήσεις που πτώχευσαν σε σύγκριση µε 115 
επιτυχηµένες επιχειρήσεις. Τα χαρακτηριστικά που χρησιµοποίησε ήταν η βιοµηχανία, 
οι πωλήσεις, οι εργαζόµενοι και η λογιστική περίοδος (Altman (1983)).  
Το 1975, ο Libby προσπάθησε να συνυπολογίσει στη µελέτη του και τον ανθρώπινο 
παράγοντα, αναφερόµενος στην ικανότητα των υπαλλήλων που χορηγούν δάνεια να 
αξιοποιούν σωστά τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. Έδωσε ιδιαίτερη σηµασία στη 
ρευστότητα, τη δραστηριότητα, την κερδοφορία, τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση και 
την ταµειακή θέση. Ο Elam την ίδια χρονιά επιχειρεί να µελετήσει, αν µπορεί να 
προβλέψει την πτώχευση επιχειρήσεων που χρησιµοποιούν τη χρονοµίσθωση (Altman 
(1983)). 
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Ο Wilcox µε τη µελέτη του, το 1976, θέλει να δείξει πώς µπορεί κάποιος να 
ποσοτικοποιήσει τον κίνδυνο της οικονοµική αποτυχίας µέσα από τη θεωρία παιγνίων. 
∆ύο έτη αργότερα, ο Deakin σε νέα µελέτη του επιχειρεί να αξιολογήσει την επιρροή, 
τη συχνότητα και τη φύση της λάθους κατάταξης µίας επιχείρησης, στηριζόµενος σε 
προηγούµενη έρευνά του, αλλά και στη µελέτη του Libby (Altman (1983)). 
Το 1977, ο Altman µαζί µε τους Haldeman και Narayanan επιχειρούν να 
«οικοδοµήσουν» ένα νέο µοντέλο για την κατάταξη των επιχειρήσεων σε πτωχευµένες 
και µη. Έτσι, παρουσιάζεται το Zeta Model. Η MDA φαίνεται να κυριαρχεί, αλλά σιγά 
σιγά αντικαθίσταται από όλο και λιγότερο απαιτητικές στατιστικά µεθόδους, όπως η 
Logit και η Probit. Ωστόσο, η ανάγκη για πιο τελειοποιηµένες και πιο ακριβείς 
µεθόδους, οδήγησε στην ανάπτυξη των µοντέλων υποστήριξης λήψης αποφάσεων, που 
χρησιµοποιούσαν και ποιοτικές µεταβλητές. Τα τελευταία χρόνια, εκτός από τις 
στατιστικές µεθόδους, αναπτύχθηκε και η µέθοδος των Νευρωνικών ∆ικτύων (Neural 
Network), η οποία στηρίχτηκε στην επιστήµη της πληροφορικής, αλλά και στην 
τεχνητή νοηµοσύνη (artificial intelligence). 
 
4.2 Αναλυτική Παρουσίαση 
 
4.2.1 Μονοµεταβλητή ανάλυση (univariate analysis) 
Η µονοµεταβλητή ανάλυση ήταν από τις πρώτες µεθόδους που χρησιµοποιήθηκαν για 
το διαχωρισµό µεταξύ υγιών και µη επιχειρήσεων. Αντικειµενικός στόχος της µεθόδου 
είναι να βρεθεί ο δείκτης που θα µπορεί καλύτερα να προβλέψει τη µελλοντική 
κατάσταση µίας επιχείρησης. Ο Beaver το 1966 δηµοσίευσε µία εργασία σχετικά µε την 
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παρουσίαση λογιστικών µεγεθών, καθώς και το συνδυασµό αυτών σε αριθµοδείκτες, οι 
οποίοι µπορούσαν να προβλέψουν διάφορες καταστάσεις στη διάρκεια ζωής µίας 
επιχείρησης, µεταξύ αυτών και η πτώχευση. Η έρευνα του Beaver αποτέλεσε κίνητρο 
για µεταγενέστερες µελέτες πάνω στο θέµα της οικονοµικής αποτυχίας επιχειρήσεων. 
Στην έρευνα αυτή χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος κατάταξης των επιχειρήσεων κατά 
ζεύγη, δηλαδή µία αποτυχηµένη επιχείρηση θα έπρεπε να αντιστοιχηθεί µε µία υγιή. Τα 
κριτήρια που χρησιµοποιήθηκαν για την αντιστοιχία των επιχειρήσεων ήταν ο 
βιοµηχανικός κλάδος και το µέγεθος του ενεργητικού. Σύµφωνα µε τον Beaver, αυτό θα 
βοηθούσε να αποφευχθούν πολλά προβλήµατα, καθώς ένας οποιοσδήποτε 
αριθµοδείκτης ή λογιστικό µέγεθος θα µπορούσε να σηµαίνει διαφορετικά πράγµατα 
για επιχειρήσεις που ανήκουν σε διαφορετικούς κλάδους. 
Εξετάστηκαν και αναλύθηκαν οικονοµικά δεδοµένα 158 επιχειρήσεων για τα τελευταία 
5 έτη πριν από την πτώχευση. Με βάση τα κριτήρια που αναφέρθηκαν παραπάνω, ο 
Beaver αντιστοίχησε τις 79 αποτυχηµένες µε τις 79 υγιείς επιχειρήσεις. Τα κριτήρια 
επιλογής των αριθµοδεικτών στους οποίους θα βασιζόταν η ανάλυση ήταν καταρχάς η 
συχνότητα εµφάνισης και χρήσης τους σε αντίστοιχες έρευνες, γνωρίζοντας, όµως, ότι 
υπήρχε η πιθανότητα παραποίησης των συγκεκριµένων δεικτών από τη διοίκηση της 
επιχείρησης (Wilcox (1971)). Βασικά κριτήρια επιλογής, επίσης, ήταν η 
αποτελεσµατικότητα των δεικτών σε παρόµοιες µελέτες, αλλά και η σχέση τους µε τον 
κύκλο των ταµειακών ροών της επιχείρησης. 
Στη µελέτη του Beaver, οι αριθµοδείκτες που παρουσίαζαν την υψηλότερη ικανότητα 
διαχωρισµού των επιχειρήσεων ήταν: 1) Ταµειακή Ροή/ Συνολικές Υποχρεώσεις, 2) 
Καθαρό Εισόδηµα/ Συνολικά Περιουσιακά Στοιχεία και 3) Συνολικές Υποχρεώσεις/ 
Συνολικά Περιουσιακά Στοιχεία (Zopounidis and Dimitras (1998)). 
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Τα αποτελέσµατα αυτής της έρευνας ήταν ότι τελικά οι αριθµοδείκτες δε µπορούν να 
κατατάξουν µία επιχείρηση σαν αποτυχηµένη ή µη ικανοποιητικά, µε τις υγιείς 
επιχειρήσεις, ωστόσο, να ταξινοµούνται µε µεγαλύτερη ακρίβεια (Altman (1983)). 
Η απλότητα του µοντέλου, καθώς και οι όχι σηµαντικές στατιστικές γνώσεις που 
απαιτούσε η µελέτη του Beaver, ήταν τα βασικά της πλεονεκτήµατα. Τονίστηκαν, 
όµως, ιδιαίτερα από µελετητές που ακολούθησαν, κυρίως λόγω της γραµµικής σχέσης 
µεταξύ των αριθµοδεικτών, πράγµα που φανέρωνε ισχυρό συσχετισµό µεταξύ τους.  
 
4.2.2 Ανάλυση ∆ιαχωρισµού (Discrimination Analysis) 
Η Ανάλυση ∆ιαχωρισµού είναι µία πολυµεταβλητή µέθοδος ανάλυσης δεδοµένων. Σ’ 
ένα µεγάλο αριθµό µελετών, η ανάλυση αυτή έχει χρησιµοποιηθεί για να προβλεφθεί η 
αποτυχία των επιχειρήσεων. Πρώτος, το 1968, τη χρησιµοποίησε ο Altman και από 
τότε έχει δηµοσιευθεί πληθώρα εργασιών που βασίζονται σε αυτή. Ενδεικτικά, θα 
µπορούσαν να αναφερθούν αυτές των Deakin (1972), Edmister (1972), Libby (1975), 
καθώς και η µεταγενέστερη µελέτη του Altman µε τους Haldeman και Narayanan το 
1977. 
Σύµφωνα µε τον Altman, σε άρθρο του το 1968, «η MDA αποτελεί στατιστική τεχνική 
για να κατηγοριοποιήσει µία παρατήρηση ανάµεσα σε δύο ή περισσότερες οµάδες οι 
οποίες έχουν εκ των προτέρων οριστεί µε βάση κοινά χαρακτηριστικά.». 
Καταρχάς, θεωρούµε ότι για τους δύο πληθυσµούς (υγιείς και µη επιχειρήσεις), η 
κατανοµή των ανεξάρτητων µεταβλητών ακολουθεί την πολυµεταβλητή κανονική 
κατανοµή, µε διαφορετικούς µέσους, αλλά µε ίδιες µήτρες διασποράς. Στόχος της 
µεθόδου αυτής, που είναι και η πιο ευρέως διαδεδοµένη, είναι να βρει τη γραµµική 
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συσχέτιση των ανεξάρτητων µεταβλητών που µεγιστοποιούν τη διακύµανση των 
πληθυσµών µέσα σε ένα σύνολο. Η γενική της µορφή είναι : 
Zi= α0 + α1Χι1+α2Χι2+α3Χι3+…+αnΧin ,  
όπου Z είναι το συνολικό σκορ διαχωρισµού για µία επιχείρηση i, Χ1, Χ2, Χ3,…Χn είναι 
οι ανεξάρτητες µεταβλητές και α0, α1, α2,…αn είναι οι γραµµικοί συντελεστές 
διαχωρισµού. 
 
4.2.2.1 Altman Z-Score (1968) 
Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, πρώτος ο Altman χρησιµοποίησε την DA για την 
πρόβλεψη της αποτυχίας το 1968. Η µελέτη αυτή ήταν εξαιρετικού ενδιαφέροντος, 
καθώς ήταν η πρώτη που προσπαθούσε να συσχετίσει την αποτυχία µίας επιχείρησης µε 
παραπάνω από µία µεταβλητές, χρησιµοποιώντας αυτή τη µέθοδο. Μελέτησε 33 
αποτυχηµένες επιχειρήσεις τις οποίες αντιστοίχησε µε 33 υγιείς, χρησιµοποιώντας ως 
βασικά χαρακτηριστικά το µέγεθος του ενεργητικού και τον κλάδο στον οποίο ανήκαν 
(Zopounidis and Dimitras (1998)). Τους αριθµοδείκτες που χρησιµοποίησε τους 
κατέταξε σε 5 κατηγορίες: 1) ρευστότητας, 2) αποδοτικότητας, 3) µόχλευσης, 4) 
φερεγγυότητας και 5) δραστηριότητας. Από τους 22 δείκτες, ο Altman επέλεξε 5 που 
κατά τη γνώµη του µεγιστοποιούσαν το αποτέλεσµα. Η τελική συνάρτηση διαχωρισµού 
που προτάθηκε ήταν η εξής: 
Z= 0,021Χ1+ 0,014Χ2+ 0,033Χ3+ 0,006Χ4+0,999Χ5 
Όπου:  Χ1 = Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού  
 Χ2 = Παρακρατηθέντα Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού 
 Χ3 = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 
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 Χ4 = Τρέχουσα Αξία Μετοχών/ Λογιστική Αξία Συνολικών Υποχρεώσεων 
 Χ5 = Πωλήσεις/ Σύνολο Ενεργητικού 
Μία σηµαντική παρατήρηση που θα µπορούσε να γίνει στο σηµείο αυτό, είναι ότι 
µεταβλητές οι οποίες θεωρήθηκαν εξαιρετικής σηµασίας στη µονοµεταβλητή ανάλυση, 
δε χρησιµοποιήθηκαν καθόλου στην MDA, αλλά και το αντίστροφο. Και πιο 
συγκεκριµένα, ο δείκτης Ταµειακή Ροή/ Συνολικές Υποχρεώσεις που χρησιµοποιήθηκε 
στη µελέτη του Beaver (1966), έµεινε εκτός από το Z-Score Model του Altman (1968). 
Όπως φαίνεται, ο Altman επεδίωξε να εντοπίσει εκείνους τους αριθµοδείκτες που θα 
προσέφεραν ταυτόχρονα τη µεγαλύτερη ανοµοιογένεια µεταξύ των δύο οµάδων, αλλά 
και τη µεγαλύτερη οµοιογένεια στα πλαίσια της κάθε οµάδας ξεχωριστά. Το 
αποτέλεσµα αυτής της έρευνας ήταν να ταξινοµηθεί σωστά το 95% των επιχειρήσεων  
του αρχικού δείγµατος µε ελαχιστοποίηση των λαθών Τύπου Ι και ΙΙ. Πιο 
συγκεκριµένα, εταιρείες µε z score µεγαλύτερο από 2,67 δεν κινδύνευαν άµεσα µε 
πτώχευση (τουλάχιστον εντός του έτους). Εταιρίες µε z score µικρότερο από 1,81 
κινδύνευαν άµεσα µε αποτυχία. Ενώ, επιχειρήσεις µε 1,81< Z Score< 2.67 δε 
µπορούσαν να ταξινοµηθούν µε ασφάλεια.  
Η µελέτη του Altman αποτέλεσε κίνητρο για αρκετούς µελετητές να χρησιµοποιήσουν 
την MDA στον τοµέα αυτό. Για παράδειγµα, ο Deakin (1972) χρησιµοποίησε την 
Ανάλυση ∆ιαχωρισµού για να προβλέψει την πτώχευση επιχειρήσεων. Από στοιχεία 
της ίδιας µελέτης, φαίνεται ότι οι επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονταν στα όρια της 
αποτυχίας, πριν από 3 ή 4 έτη είχαν κάνει προσπάθειες επέκτασης των δραστηριοτήτων 
τους. Για να χρηµατοδοτήσουν την επέκταση αυτή, οι περισσότερες προσέφυγαν σε 
αυξηµένο δανεισµό και έκδοση προνοµιούχων µετοχών και έπειτα το κεφάλαιο 
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τοποθετήθηκε σε εγκαταστάσεις και αύξηση του εξοπλισµού, και όχι σε κυκλοφορούν 
ενεργητικό (π.χ. αποθέµατα) που θα τους προσέφερε ρευστότητα. 
Τη µέθοδο της πολυµεταβλητής ανάλυσης διαχωρισµού (MDA) χρησιµοποίησαν και οι 
Norton και Smith (1979) για να προβλέψουν την αποτυχία επιχειρήσεων στηριζόµενοι 
στο Γενικό Επίπεδο Τιµών (GPL) και στο Ιστορικό Κόστος (HC). Η µελέτη έδειξε ότι 
και οι δύο δείκτες µπορούν να προβλέψουν την αποτυχία µίας επιχείρησης. Παρά τις 
τεράστιες διαφορές που υπήρχαν µεταξύ των µεγεθών στις αναφορές, η διαφορά στην 
πρόβλεψη της πτώχευσης ήταν µικρή.  
Η κριτική που αφορά τη µελέτη αυτή έχει τρεις βασικούς πυλώνες. Πρώτον ότι ο 
δείκτης πληθωρισµού ήταν υψηλός κατά τη διάρκεια της περιόδου, αλλά ένας ακόµη 
υψηλότερος δείκτης ίσως αποδείκνυε σωστότερα τα GPL data. ∆εύτερον, το δείγµα των 
επιχειρήσεων ήταν υποχρεωτικά µικρό. Είναι πιθανό, µεγαλύτερο δείγµα να έδινε 
διαφορετικά αποτελέσµατα. Και τέλος, η χρησιµότητα του µοντέλου ορίστηκε ως η 
ικανότητα να προβλεφθεί η πτώχευση. Πριν από µία γενική αξιολόγηση, όµως, θα ήταν 
προτιµότερο να είχαν µελετηθεί και άλλοι παράγοντες, όπως η δράση του management, 
ή/και η πρόβλεψη µελλοντικών ταµειακών ροών (Norton and Smith (1979)).   
 
4.2.2.2 Υπόδειγµα Zeta 
Το 1977, οι Altman, Haldeman και Narayanan δηµοσίευσαν ένα αναθεωρηµένο 
µοντέλο για την πολυµεταβλητή ανάλυση διαχωρισµού, το µοντέλο Zeta. Οι λόγοι που 
τους προέτρεψαν να ασχοληθούν µε την αναθεωρηµένη µορφή της MDA ήταν κυρίως 
οι αλλαγές στο οικονοµικό προφίλ των πτωχευµένων επιχειρήσεων, καθώς όλο και 
περισσότερες επιχειρήσεις µε υψηλότερο ενεργητικό οδηγούνταν στην αποτυχία. 
Επιπλέον, θεώρησαν σηµαντικό να χρησιµοποιήσουν όσο το δυνατόν πιο πρόσφατα 
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δεδοµένα, αλλά και να προσπαθήσουν να εφαρµόσουν το µοντέλο και σε άλλους 
κλάδους πέρα από το βιοµηχανικό. Τέλος, απαραίτητο ήταν να συµπεριλάβουν στην 
έρευνά τους και τα αποτελέσµατα άλλων µελετητών, καθώς και να την προσαρµόσουν 
µε τα νέα οικονοµικά πρότυπα και τις λογιστικές µεθόδους. 
Το νέο µοντέλο στηρίχτηκε στη µελέτη 53 αποτυχηµένων επιχειρήσεων. Έπειτα, 
αναζητήθηκαν 58 υγιείς επιχειρήσεις (λόγω ανεπαρκών δεδοµένων), οι οποίες 
αντιστοιχήθηκαν µε τις προαναφερθείσες µε βάση τον κλάδο τους και τη χρονική 
περίοδο των δεδοµένων. Χρησιµοποιήθηκαν 27 µεταβλητές οι οποίες κατατάχθηκαν σε 
6 οµάδες (αποδοτικότητα, µόχλευση, ρευστότητα, κεφαλαιοποίηση, µεταβλητότητα, 
κερδών, καθώς και µία οµάδα µε πολλούς δείκτες). Επειδή έπρεπε, όµως, να 
παραµείνουν πιστοί στην υπόθεση των ίσων πινάκων διασποράς, χρησιµοποίησαν τη 
δευτεροβάθµια ανάλυση διαχωρισµού (quadratic) και όχι τη γραµµική (linear) 
(Zopounidis and Dimitras (1998)). Οι µεταβλητές του µοντέλου ήταν: 
Χ1 = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 
Χ2 = Σταθερότητα Κερδών 
Χ3 = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα 
Χ4 = Παρακρατηθέντα Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού 
Χ5 = Κυκλοφορούν Ενεργητικό/ Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
Χ6 = Τρέχουσα Αξία Ιδίων Κεφαλαίων/ Συνολικά Κεφάλαια 
Χ7 = Μεταβολή Ενεργητικού 
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4.2.2.3 Σύγκριση Z-Score και Zeta 
Σε σύγκριση µε το αρχικό µοντέλο του Altman (1968), το αναθεωρηµένο µοντέλο 
µπορεί να προβλέψει εξίσου ικανοποιητικά την αποτυχία µίας επιχείρησης για τον 
τελευταίο χρόνο πριν από αυτή (96% για το Zeta και 94% για το Z-Score), αλλά µε 
µεγαλύτερη ακρίβεια για τα έτη 2-5 (70% το Zeta και 36% το Z-Score). Πρέπει να 
αναφερθεί, ωστόσο, ότι κανένα από τα µοντέλα αυτά δε µπορεί να δώσει πλήρως 
ικανοποιητικά αποτελέσµατα για την κατάταξη των επιχειρήσεων. Το µοντέλο της 
ταµειακής ροής δίνει τη µεγαλύτερη συνέπεια στα αποτελέσµατα για 2 και πλέον 
οικονοµικές περιόδους, ενώ το µοντέλο των αριθµοδεικτών δίνει τα ακριβέστερα 
αποτελέσµατα για το έτος αµέσως πριν την πτώχευση. Αυτό σηµαίνει ότι τα µοντέλα 
µπορούν να χρησιµοποιηθούν διαφορετικά από διαφορετικούς ανθρώπους. Για 
παράδειγµα, οι µέτοχοι θα προτιµήσουν το µοντέλο της ταµειακής ροής, καθώς θα τους 
ενηµερώσει νωρίτερα για πιθανή αποτυχία (Mossman, Bell, Swartz, Turtle (1998)). 
 
4.2.2.4 Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα της Μεθόδου 
Βασικό πλεονέκτηµα της DA είναι ότι δε χρειάζεται κάποιος να αναλωθεί µε την 
ανάλυση των αριθµοδεικτών ξεχωριστά, καθώς µπορεί να αναλύσει µόνο το 
συνδυαστικό Score Z. 
Ωστόσο, είναι χρήσιµο να αναφερθεί και η κριτική που έγινε από τον Eisenbeis (1977), 
ο οποίος συνοπτικά ανέφερε 7 σηµεία προβληµατισµού (Zopounidis, Dimitras (1998)): 
1) «Καταπάτηση της υπόθεσης για την πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή των 
µεταβλητών». 
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2) «Χρήση της γραµµικής και όχι της δευτεροβάθµιας ανάλυσης διαχωρισµού, όταν οι 
πίνακες διασποράς δεν είναι ίσοι». 
3) «Ακατάλληλη ερµηνεία των ανεξάρτητων µεταβλητών». 
4) «Μείωση των δεδοµένων µεγεθών» 
5) «Ορισµός των οµάδων» 
6) «Ακατάλληλη επιλογή των a priori πιθανοτήτων, καθώς και του κόστους της λάθους 
κατάταξης» 
7) «Προβλήµατα αξιολόγησης των σφαλµάτων της λάθους κατάταξης Τύπου Ι και ΙΙ» 
 
4.2.3 Υποδείγµατα Πιθανότητας 
 
4.2.3.1 Γραµµικό Υπόδειγµα Πιθανότητας (Linear Probability Model) 
Επειδή η πιθανότητα της αποτυχίας ήταν ένας προκλητικός τρόπος να «φλερτάρει» 
κανείς µε την αποτυχία, µελετητές αποφάσισαν να αξιολογήσουν την πιθανότητα της 
αποτυχίας. Για το λόγο αυτό, το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας προτάθηκε σαν 
εναλλακτική της DA. Αποτελεί ειδική περίπτωση παλινδρόµησης των ελαχίστων 
τετραγώνων. Ο όρος γραµµική πιθανότητα χρησιµοποιείται για να δείξει ότι η 
εξαρτηµένη µεταβλητή y µπορεί να έχει δύο τιµές (0-1). Στην περίπτωση της 
πρόβλεψης πτώχευσης, η µεταβλητή y θα είναι 0, αν η εταιρία πτωχεύσει. Σε αντίθετη 
περίπτωση, η τιµή της θα είναι 1. Η πιθανότητα για µία επιχείρηση να αποτύχει είναι: 
Pi= α0+ α1xi1+ α2xι2+ α3xi3+…+ αnxin,  
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όπου α1, α2, …, αn είναι οι εκτιµήσεις των ελαχίστων τετραγώνων και x1, x2, …, xn είναι 
οι ανεξάρτητες µεταβλητές. 
Η µέθοδος αυτή παρουσίασε πολλές ατέλειες, όπως για παράδειγµα τα κατάλοιπα της 
συνάρτησης που χαρακτηρίζονται από ετεροσκεδαστικότητα και δεν ακολουθούν 
κανονική κατανοµή. Και ταυτόχρονα, η δεσµευµένη πιθανότητα δε θα µπορούσε να 
ερµηνευθεί, καθώς θα µπορούσε να πάρει τιµές έξω από το πλαίσιο του (0-1) 
(Zopounidis and Dimitras (1998)).  
Αν και η LPM στηρίχθηκε σε διαφορετικές υποθέσεις από αυτές της DA, τα 
αποτελέσµατα ήταν ίδια. Ίσως, αυτό να εξηγεί το λόγο για τον οποίο η συγκεκριµένη 
µέθοδος δεν έτυχε ευρείας αποδοχής. 
 
4.2.3.2 Πολυµεταβλητά υπό συνθήκη Υποδείγµατα Πιθανότητας  
Σε αυτήν την κατηγορία ανήκουν η Λογαριθµική Ανάλυση (Logit) και η Ανάλυση 
Probit. Και οι δύο µέθοδοι βασίζονται στην αθροιστική πιθανότητα και προωθούν την 
πιθανότητα µίας επιχείρησης να ανήκει σε µία από τις δύο κατηγορίες, δεδοµένων των 
χρηµατοοικονοµικών χαρακτηριστικών της. 
 
4.2.3.2.1 Λογαριθµική Ανάλυση (Logit) 
Στη λογαριθµική ανάλυση, η πιθανότητα µία επιχείρηση i να οδηγηθεί σε πτώχευση, 
δεδοµένου του διανύσµατος των µεταβλητών xι είναι: 
P(Xi,β) = F(α + βXi),  
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όπου F( α + βΧi) είναι η αθροιστική πιθανότητα µίας επιχείρησης να πτωχεύσει και 
κατανέµεται λογαριθµικά [F(α + βΧi) = 1/1+e-(α+βΧi)].  
Η ανάλυση αυτή δίνει την πιθανότητα P(Xi,α) µίας εταιρείας να οδηγηθεί σε πτώχευση. 
Βασιζόµενη στην πιθανότητα, µία επιχείρηση θα καταταχθεί σε µία από τις δύο 
κατηγορίες χρησιµοποιώντας ένα σηµείο πρόκρισης (cut-off point), προσπαθώντας µε 
τον τρόπο αυτό να ελαχιστοποιηθεί το σφάλµα Τύπου Ι (αποτυχηµένες επιχειρήσεις να 
χαρακτηριστούν ως υγιείς) και το σφάλµα Τύπου ΙΙ (υγιείς επιχειρήσεις να 
χαρακτηριστούν ως αποτυχηµένες). 
Το 1977 ο Martin χρησιµοποίησε για πρώτη φορά την ανάλυση Logit για την πρόβλεψη 
αποτυχίας των τραπεζών. Το 1980, η µέθοδος αυτή προτάθηκε από τον Ohlson για την 
πρόβλεψη της αποτυχίας των επιχειρήσεων. Ο Ohlson στη µελέτη του χρησιµοποίησε 
105 επιχειρήσεις που απέτυχαν από το 1970 έως το 1976. Βασικό χαρακτηριστικό τους 
ήταν ότι όλες ήταν εισηγµένες στο χρηµατιστήριο για τουλάχιστον τρία έτη πριν από 
την πτώχευση. Οι υγιείς επιχειρήσεις επιλέχθηκαν τυχαία. Αντικειµενικός σκοπός του 
Ohlson ήταν να δηµιουργήσει τρία µοντέλα που να µπορούν να προβλέψουν την 
οικονοµική ασφυξία τρία έτη πριν από την πτώχευση (Zopounidis and Dimitras (1998)). 
Οι µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν στα τρία µοντέλα του Ohlson ήταν: 
Χ1 = Log (Σύνολο Ενεργητικού/ Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν) 
Χ2 = Συνολικές Υποχρεώσεις/ Σύνολο Ενεργητικού 
Χ3 = Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού 
Χ4 = Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις/ Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
Χ5 =  1, αν Συνολικές Υποχρεώσεις> Σύνολο Ενεργητικού και 0 στην αντίθετη 
περίπτωση 
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Χ6 = Καθαρά Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού 
Χ7 = Κεφάλαια από Αυτοχρηµατοδότηση/ Σύνολο Υποχρεώσεων 
Χ8 =  1, αν Καθαρά Κέρδη<0 για τα τελευταία δύο χρόνια και 0 σε άλλη περίπτωση 
Χ9 = (ΝIt –NIt-1) / (|NIt| + |NIt-1|), όπου NI είναι τα Καθαρά Κέρδη (Net Income) για την 
πιο πρόσφατη χρονική περίοδο. 
 
4.2.3.2.2 Σύγκριση της Λογαριθµικής ανάλυσης µε την Ανάλυση ∆ιαχωρισµού 
Εξαιτίας των πολλών περιορισµών της DA, η Logit φάνηκε από την αρχή να 
προτιµάται περισσότερο. Ωστόσο, καµία από τις δύο µελέτες δε φαίνεται να 
παρουσιάζει υψηλότερα ποσοστά ακρίβειας στην κατάταξη επιχειρήσεων σε 
αποτυχηµένες και µη. Για παράδειγµα, όταν οι ανεξάρτητες µεταβλητές ακολουθούν 
την κανονική κατανοµή, τότε ο εκτιµητής της DA παρουσιάζεται πιο αποτελεσµατικός. 
Αν, όµως, οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν κατανέµονται κανονικά, τότε η µέθοδος logit 
είναι πιο συνεπής, και άρα πιο κατάλληλη. 
Ιδίως µετά το 1981, η Λογαριθµική Ανάλυση φαίνεται να κερδίζει έδαφος έναντι της 
DA. Μελέτες που την υιοθέτησαν παρουσιάστηκαν από τους Zavgren (1985), Lau 
(1987), Gloubos and Grammatikos (1988), Platt and Platt (1990) και άλλους.  
 
4.2.3.2.3 Μέθοδος Probit 
Τα µοντέλα της µεθόδου αυτής είναι ουσιαστικά τα ίδια µε αυτά της λογαριθµικής 
ανάλυσης. Η µόνη διαφορά τους είναι ότι τα µοντέλα Probit υποστηρίζουν ότι η 
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αθροιστική πιθανότητα της πτώχευσης µίας επιχείρησης ακολουθεί κανονική και όχι 
λογαριθµική κατανοµή. 
Η µέθοδος αυτή θα µπορούσε να αποτελέσει εναλλακτική της ανάλυσης logit. Ωστόσο, 
χρησιµοποιήθηκε λιγότερο από τη λογαριθµική ανάλυση, γιατί απαιτεί εξειδικευµένες 
γνώσεις και πολύπλοκους υπολογισµούς. 
 
4.2.4 Νεότερες Μέθοδοι 
Το κενό που υπήρχε στο ερευνητικό πεδίο για πιο τελειοποιηµένα µοντέλα πρόβλεψης 
πτώχευσης ήρθαν να καλύψουν τα πολυκριτήρια συστήµατα υποστήριξης λήψης 
αποφάσεων, καθ’ ότι υπήρχε η ανάγκη για ακριβέστερες προβλέψεις στον τοµέα αυτό. 
Πέρα από τις κλασσικές στατιστικές και οικονοµετρικές τεχνικές, η Μέθοδος των 
Νευρωνικών ∆ικτύων χρησιµοποιώντας την επιστήµη της πληροφορικής, αλλά και την 
τεχνητή νοηµοσύνη, αποδείχθηκε ιδιαίτερα αποτελεσµατική στο χρηµατοοικονοµικό 
κλάδο, και ιδιαίτερα στην πρόβλεψη της πτώχευσης. Η µέθοδος αυτή θα αναλυθεί 
περαιτέρω παρακάτω. 
 
4.2.4.1 Συστήµατα Λήψης Αποφάσεων (DSS) 
Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, οι κλασσικές στατιστικές τεχνικές στηρίζονταν εξ 
ολοκλήρου σε ποσοτικά κριτήρια. Ποιοτικά κριτήρια ήταν εξαιρετικά δύσκολο να 
εκτιµηθούν. Ήδη από το 1977, ο Libby είχε παρατηρήσει αυτή την έλλειψη στα 
µοντέλα που χρησιµοποιούνταν µέχρι τότε. Είχε επιχειρήσει να περιλάβει σε στατιστικό 
µοντέλο ποιοτικές µεταβλητές, καθώς θεωρούσε ότι ήταν δύσκολο, αλλά όχι αδύνατο 
να τις εκτιµήσει και να τις συµπεριλάβει στο µοντέλο του χρησιµοποιώντας τη DA. Για 
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το λόγο αυτό, εµφανίστηκαν αργότερα τα Συστήµατα Υποστήριξης Λήψης 
Αποφάσεων, που δίνουν τη δυνατότητα στο µελετητή να αναλύσει ταυτόχρονα 
ποιοτικές και ποσοτικές µεταβλητές. Ένα σύστηµα λήψης αποφάσεων είχε 
δηµιουργηθεί από τους Zopounidi, Sisko and Polieza (1994). Σκοπός του συστήµατος 
αυτού ήταν η υποστήριξη της απόφασης για τη δανειοδότηση ή µη επιχειρήσεων από 
µία ελληνική τράπεζα. Το σύστηµα αυτό βασίστηκε στη µελέτη 15 κριτηρίων τόσο 
ποιοτικών όσο και ποσοτικών που αφορούσαν 39 επιχειρήσεις από το 1985 ως το 1989. 
Τα ποσοτικά δεδοµένα για το µοντέλο τα συνέλεξαν από τις οικονοµικές καταστάσεις 
των επιχειρήσεων (ισολογισµός και αποτελέσµατα χρήσεως), ενώ σαν ποιοτικά 
δεδοµένα χρησιµοποίησαν την ποιότητα του µάνατζµεντ, την τάση της αγοράς, καθώς 
και τη θέση της επιχείρησης στην αγορά, αλλά και την πληροφόρηση που µπορούσε να 
έχει. Σα βάση για το µοντέλο, χρησιµοποιήθηκαν διαγράµµατα και αριθµοδείκτες, ενώ 
οι στατιστικές τεχνικές που χρησιµοποιηθήκαν ήταν η ανάλυση παραγόντων, το credit 
scoring και η ανάλυση διαχωρισµού. 
Σε πρώτο στάδιο, υπολογίστηκαν αριθµοδείκτες για την κερδοφορία, τη φερεγγυότητα 
και την αποδοτικότητα για µία περίοδο πέντε ετών. Έπειτα, συνέλεξαν τους 
κυριότερους αριθµοδείκτες και κατέληξαν σε µία αρχική κατάταξη των επιχειρήσεων. 
Στο τέλος, µε τη χρήση ενός πολυκριτήριου συστήµατος επέτυχαν την τελική κατάταξη 
των επιχειρήσεων σε υγιείς (προς δανειοδότηση) ή σε αποτυχηµένες (προς αποφυγή). 
 
4.2.4.1.1 Μέθοδος ELECTRE 
Η µέθοδος ELECTRE (Elimination and Choice Translating Algorithm) (Roy (1991)) 
είναι στην πραγµατικότητα µία οικογένεια πολυκριτήριων µεθόδων. Η µέθοδος αυτή 
δηµιουργήθηκε αρχικά µε σκοπό να κατατάσσει τις επιχειρήσεις µε βάση τον 
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επιχειρηµατικό τους κίνδυνο. Χρησιµοποιείται πλέον σε περιπτώσεις όπου τα µεγέθη 
δεν είναι συγκρίσιµα, ή ακόµη και όταν τα µεγέθη δε µπορούν να προσδιοριστούν 
ποσοτικά.  
Η µέθοδος ELECTRE TRI είναι η πιο δηµοφιλής και έχει χρησιµοποιηθεί σε µεγάλο 
αριθµό µελετών. Τα χαρακτηριστικά της είναι ότι: 1) λειτουργεί σε πραγµατικό χρόνο, 
2) αλληλεπιδρά µε το άτοµο που παίρνει τις αποφάσεις (decision maker) και 
συνυπολογίζει τις κρίσεις του στο µοντέλο και 3) βοηθά τον decision maker να 
γνωρίσει τις προτιµήσεις του (Zopounidis and Dimitras (1995)). 
Η ELECTRE III µέθοδος παρέχει µία κατάσταση εναλλακτικών επιλογών από την 
καλύτερη προς την χειρότερη, βασιζόµενη στις µεταξύ τους συγκρίσεις. Στον 
παρακάτω πίνακα φαίνεται συγκεντρωτικά ο τρόπος µε τον οποίο η µέθοδος αυτή 
αξιολογεί τον κίνδυνο αποτυχίας µίας επιχείρησης. 
∆ιάγραµµα 4: Αξιολόγηση κινδύνου εταιρικής αποτυχίας µε βάση τη µέθοδο ELECTRE III  
 
Πηγή: “Multicriteria decision aid methods for the prediction of business failure”, Ζοπουνίδης, ∆ηµητράς 
(1998) 
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Σε µελέτη, τους οι Ζοπουνίδης, ∆ηµητράς και Hurson (1995) χρησιµοποίησαν τη 
µέθοδο ELECTRE TRI µε σκοπό να εκτιµήσουν τον κίνδυνο από το ενδεχόµενο 
πτώχευσης µίας δανειοδοτούµενης επιχείρησης. Για το λόγο αυτό, ταξινόµησαν 39 
επιχειρήσεις σε 3 κατηγορίες: 
1) οµάδα υψηλού κινδύνου (αποτυχηµένες- C1) 
2)οµάδα αβεβαιότητας (απαιτείται επιπλέον µελέτη- C2) 
3) οµάδα χαµηλού κινδύνου (υγιείς- C3) 
Από το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών δεικτών και των ποιοτικών µεταβλητών 
κατέληξαν σε 7: 
Χ1 = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 
Χ2 = Καθαρά Κέρδη/ Καθαρή Θέση 
Χ3 = Συνολικές Υποχρεώσεις/ Σύνολο Ενεργητικού 
Χ4 = Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα/ Πωλήσεις 
Χ5 = Γενικά και ∆ιοικητικά Έξοδα/ Πωλήσεις 
Χ6 = Εµπειρία των µάνατζερ 
Χ7 = Ανταγωνιστική Θέση της Επιχείρησης στην Αγορά 
Οι πρώτες µεταβλητές είναι ποσοτικές, ενώ οι τελευταίες δύο είναι ποιοτικές. Επιπλέον, 
πρέπει να σηµειωθεί ότι οι δύο πρώτες µεταβλητές έχουν αύξουσα τάση, ενώ οι 
επόµενες τρεις έχουν φθίνουσα τάση, που σηµαίνει ότι όσο χαµηλότερες οι τιµές τους 
τόσο µεγαλύτερη η απόδοση. Τα δύο ποιοτικά κριτήρια µοντελοποιήθηκαν ως εξής: 
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Πίνακας 4: Μοντελοποίηση των ποιοτικών κριτηρίων στη µελέτη των Ζοπουνίδη, ∆ηµητρά και Hurson 
(1995) 
X6 = Εµπειρία Στελεχών Βαθµός 
Αρνητική Εµπειρία 1 
Καµία Εµπειρία 2 
Θετική Εµπειρία έως 5 έτη 3 
Θετική Εµπειρία από 5 έως 10 έτη 4 
Θετική Εµπειρία πάνω από 10 έτη 5 
Χ7 = Θέση της Επιχείρησης στην Αγορά Βαθµός 
Ισχυρός Ανταγωνισµός, Ασθενής Θέση 
της Επιχείρησης 
1 
Ισχυρός Ανταγωνισµός, Ισχυρή Θέση της 
Επιχείρησης 
2 
Μέτριος Ανταγωνισµός, Ισχυρή Θέση της 
Επιχείρησης 
3 
Ασθενής Ανταγωνισµός, Επικεφαλής 
Εταιρία στην Αγορά 
4 
Μονοπώλιο 5 
 
Στο σηµείο αυτό, θα µπορούσαν να αναφερθούν συνοπτικά τα κυριότερα 
πλεονεκτήµατα της µεθόδου ELECTRE TRI: 
• Ενσωµάτωση τόσο ποσοτικών όσο και ποιοτικών κριτηρίων 
• Ικανοποιητική ανταπόκριση στο πρόβληµα της πρόβλεψης πτώχευσης 
• Υποστήριξη λήψης αποφάσεων και ταυτόχρονη ελαχιστοποίηση κόστους και 
χρόνου 
• Οµαδοποίηση ποιοτικών δεδοµένων µε επιστηµονικά κριτήρια 
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4.3 Μη Στατιστικές Τεχνικές 
 
4.3.1 Νευρωνικά ∆ίκτυα (Neural Networks) 
Τα Νευρωνικά ∆ίκτυα αποτελούν ένα νέο εργαλείο ανάλυσης το οποίο µπορεί να 
συνδυάζει ιστορικά δεδοµένα µε την επιστήµη της πληροφορικής και την τεχνητή 
νοηµοσύνη (artificial intelligence) και να εξάγει αποτελέσµατα.  Σε έρευνά τους, οι 
Shah και Murtaza, το 2001, αναφέρουν ότι «τα νευρωνικά δίκτυα είναι µαθηµατικά 
µοντέλα µε εγκεφαλική δραστηριότητα».  
Αρχικά, χρησιµοποιήθηκαν για τη λήψη αποφάσεων όσον αφορά την πρόβλεψη 
πτώχευσης των τραπεζών από τους Tam (1991), τους Τam και Kiang (1992) και τους 
Dutta και Shekhar (1992). Πιο πρόσφατα ακόµη, νευρωνικά δίκτυα (NNs) έχουν 
χρησιµοποιηθεί στους τοµείς του µάρκετινγκ, στην ιατρική διάγνωση, στην αποφυγή 
απάτης και στα συστηµικά µοντέλα (Simpson 1990; Burke and Ignizio 1992; 
Mangasarian 1993; Sharda 1994). Στο χρηµατοοικονοµικό και επενδυτικό τοµέα, τα 
NNs χρησιµοποιήθηκαν από τους Trippi  και Turban (1993) και Sharda (1994). Τέλος, 
αξίζει να αναφέρουµε ότι νευρωνικά δίκτυα έχουν χρησιµοποιηθεί και για την 
πρόγνωση του καιρού από τον Sharda (1994). 
Ο τεχνητός νευρώνας αποτελεί ένα εργαλείο τα µέρη του οποίου προσοµοιάζουν µε 
αυτά ενός ανθρώπινου εγκεφάλου. Ο νευρώνας δέχεται κάποια ερεθίσµατα- δεδοµένα 
(inputs) που του παρέχουν πληροφορίες για το περιβάλλον στο οποίο 
δραστηριοποιείται. Κάθε ένα από αυτά τα ερεθίσµατα σταθµίζεται µε ένα ειδικό βάρος 
(weight) και έτσι υπολογίζεται ο βαθµός επιρροής κάθε σήµατος (input) στο νευρώνα. 
Στη συνέχεια, υπολογίζεται το άθροισµα όλων των σηµάτων (inputs) και αποστέλλεται 
στη συνάρτηση ενεργοποίησης για να εξαχθεί το τελικό αποτέλεσµα. 
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∆ιάγραµµα 5: Απεικόνιση Νευρώνα 
 
 
∆ιάγραµµα 6: Απεικόνιση Νευρωνικού ∆ικτύου από τη µελέτη των Ζοπουνίδη και ∆ηµητρά 
 
 
Οι Tam και Kiang (1992) χρησιµοποίησαν ένα δίκτυο όπου η πληροφορία κινούνταν 
«προς τα εµπρός» (feedforward network). Ένας αλγόριθµος back propagation learning 
ξεκινά µε τυχαία ειδικά βάρη (weights) και ένα σύνολο σχέσεων µεταξύ εισαγόµενων 
και εξαγόµενων πληροφοριών (input- output). Με τον τρόπο αυτό, µετά την κατασκευή 
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του δικτύου, κάθε νέα επιχείρηση που θα µπαίνει στο σύστηµα (input) θα κατατάσσεται 
απευθείας σε υγιή ή αποτυχηµένη. 
Εξαιρετικής σηµασίας ήταν η χρήση των NNs στην πρόβλεψη της πτώχευσης. Σε 
µελέτη του, ο Atiya (2001) χρησιµοποίησε δείκτες που σχετίζονταν µε τη 
χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής επιχειρήσεων, όπως για παράδειγµα η 
µεταβλητότητα της τιµής, θεωρώντας ότι στην τιµή διαπραγµάτευσης της µετοχής 
αντικατοπτρίζονται πιθανά προβλήµατα πριν ακόµη αυτά αποτυπωθούν στις 
οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας. Σε αντίστοιχη µελέτη των Kotsiantis, 
Koumanakos, Tzelepis και Tampakas (2006), η πρόβλεψη της πτώχευσης εξετάστηκε 
σε συνδυασµό µε την ύπαρξη παραποιηµένων οικονοµικών αναφορών. 
Χρησιµοποιώντας τα Νευρωνικά ∆ίκτυα, οι µελετητές εντόπισαν τις µεταβλητές που 
επηρεάζουν πιο αποτελεσµατικά την πρόβλεψη της πτώχευσης: 
1) Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού 
2) Ίδια Κεφάλαια/ Απασχολούµενα Κεφάλαια 
3) Ποσοστό Αύξησης του Καθαρού Εισοδήµατος 
Το αποτέλεσµα της µελέτης τους ήταν να προβλέψουν την πτώχευση µε ακρίβεια πάνω 
από 68% έως και τρία έτη πριν και µε ακρίβεια πάνω από 72% το τελευταίο έτος πριν 
από την οικονοµική αποτυχία. 
Εκτός από τον back propagation learning algorithm, που αναφέρθηκε ήδη παραπάνω, 
στα Νευρωνικά ∆ίκτυα χρησιµοποιείται και η µέθοδος των Genetic Algorithms 
Learning. Ο αλγόριθµος αυτός αποτελεί µία στοχαστική, ευρετική (µέθοδος ενεργειών 
µε βάση τις αποκτηθείσες εµπειρίες) τεχνική µε αντικειµενικό σκοπό τη 
βελτιστοποίηση του αποτελέσµατος (M. Anandarajan, Lee, A. Anandarajan (2001). 
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Για την αποτελεσµατικότητα των δύο αυτών µοντέλων όσον αφορά την πρόβλεψη της 
πτώχευσης, έγινε σύγκριση των αποτελεσµάτων τους µε αυτά της MDA, 
χρησιµοποιώντας παραδείγµατα από τον πραγµατικό κόσµο. Τα αποτελέσµατα έδειξαν 
ότι γενικά και τα δύο µοντέλα νευρωνικών δικτύων έχουν µεγαλύτερη ικανότητα 
πρόβλεψης από την MDA. Επιπλέον, το µοντέλο του γενετικού αλγορίθµου µπορεί να 
κάνει πιο ικανοποιητικές προβλέψεις σε σύγκριση µε τον αλγόριθµο back propagation. 
Η υπεροχή του γενετικού αλγορίθµου έναντι του back propagation έχει να κάνει κυρίως 
µε το γεγονός ότι ο δεύτερος έχει την τάση να ενεργεί τοπικά, και έτσι επηρεάζει την 
επιλογή των σταθµισµένων βαρών (weights) που απαιτούνται για την ακρίβεια των 
NNs. 
Τα βασικότερα πλεονεκτήµατα της µεθόδου είναι: α) ότι δεν απαιτεί την ικανοποίηση 
αυστηρών υποθέσεων, β) ότι έχει τη δυνατότητα για περίπλοκους υπολογισµούς, γ) ότι 
υπάρχει η δυνατότητα εκτίµησης και ποιοτικών µεταβλητών και δ) ότι είναι φιλική 
προς το χρήστη. 
Από την άλλη πλευρά, τα µειονεκτήµατα που θα µπορούσαν να αναφερθούν είναι: α) 
ότι απαιτείται πολύ προσεκτική επιλογή όλων των µεταβλητών από την αρχή, β) ότι 
απαιτεί πολύ χρόνο για να γίνει η επεξεργασία των δεδοµένων και γ) ότι απαιτείται 
µεγάλο πλήθος δεδοµένων. Επίσης, υπάρχει η πιθανότητα, αφού το µοντέλο λειτουργεί 
όπως ο ανθρωπινός εγκέφαλος, να ενεργεί παράλογα παρερµηνεύοντας δεδοµένα και 
αποτελέσµατα. Τέλος, υπάρχει και η πιθανότητα, το µοντέλο να δρα µε εξαιρετική 
ακρίβεια µε συγκεκριµένο σύνολο δεδοµένων και µε µειωµένη ακρίβεια µε διαφορετικό 
σύνολο δεδοµένων.  
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4.4 Συµπεράσµατα 
Από τα κεφάλαια 3 και 4, έγινε κατανοητό στον αναγνώστη ότι η πτώχευση είναι µία 
διαδικασία την οποία αντιµετωπίζει µία επιχείρηση, όταν δε µπορεί πλέον να 
αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της προς τους τρίτους και τις τράπεζες. Ωστόσο, η 
κατάσταση αυτή είναι αποτέλεσµα πολλών µεταβλητών, όπως αναφέρθηκε και 
παραπάνω. Μία αναποτελεσµατική διοίκηση, αλλά και ένα εσφαλµένο συναλλακτικό 
κύκλωµα, µπορούν να οδηγήσουν µία επιχείρηση στην αποτυχία και έπειτα στην 
πτώχευση. 
Για να εφαρµόσει µία επιχείρηση µοντέλα πρόβλεψης πτώχευσης, θα πρέπει αρχικά να 
επενδύσει σε ένα πληροφοριακό σύστηµα που θα µπορεί να υποστηρίξει το 
συγκεκριµένο µοντέλο (όπως ακριβώς και στην περίπτωση των µοντέλων για την 
αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας). Επίσης, είναι απαραίτητο να εκπαιδεύσει 
και να απασχολήσει ένα άτοµο έξυπνο και ικανό, ώστε να µπορεί να κατανοεί και να 
ερµηνεύει σωστά και γρήγορα τα εξαγόµενα αποτελέσµατα. Εξίσου σηµαντικό είναι η 
επιχείρηση να ελέγχει το µοντέλο που έχει υιοθετήσει σε τακτά χρονικά διαστήµατα για 
να αξιολογεί την αποτελεσµατικότητά του. 
Το κόστος της επένδυσης µπορεί να φανεί υψηλό στην αρχή, αλλά το όφελος που θα 
παρουσιαστεί στο µέλλον θα  είναι άκρως ικανοποιητικό. Το όφελος στην περίπτωση 
των µοντέλων πρόβλεψης πτώχευσης έγκειται στο γεγονός ότι µία ικανή διοίκηση 
µπορεί να λάβει, να επεξεργαστεί και να ερµηνεύσει σωστά τα γεγονότα, ώστε να 
αντιληφθεί έγκαιρα την αποκλίνουσα πορεία από τους αρχικούς στόχους της 
επιχείρησης και να αποφύγει µε τον τρόπο αυτό την πτώχευση.  
Την πολιτική αυτή µπορούν να ακολουθήσουν µεγάλες επιχειρήσεις του εµπορικού και 
βιοµηχανικού κλάδου, παρά το αρχικό υψηλό κόστος. Ωστόσο, το κόστος για 
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µικροµεσαίες επιχειρήσεις θεωρείται απαγορευτικό, καθώς πολλές από αυτές δε 
µπορούν να υποστηρίξουν ένα πληροφοριακό σύστηµα ή δεν έχουν τη δυνατότητα να 
απασχολήσουν τόσο εξειδικευµένο προσωπικό. 
Οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις για το σκοπό αυτό χρησιµοποιούν συνήθως 
χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, όπως για παράδειγµα το µικτό και το καθαρό κέρδος, 
την άµεση ρευστότητα, τη δυνατότητα κάλυψης των τόκων, κ.α. Μικρές επιχειρήσεις, 
ωστόσο, που δεν έχουν ούτε αυτή τη δυνατότητα, είναι σε θέση να αντιλαµβάνονται ότι 
«κάτι δεν πάει καλά» παρακολουθώντας τα έσοδα και τα έξοδα, όσο και αν αυτός ο 
τρόπος φαίνεται απλοϊκός. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
Όπως έγινε κατανοητό από τη µελέτη της εργασίας αυτής, τόσο η αξιολόγηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων όσο και τα µοντέλα πρόβλεψης πτώχευσης 
αποτελούν τις δύο όψεις του ίδιου νοµίσµατος. Η αξιολόγηση της πιστοληπτικής 
ικανότητας είναι η διαδικασία που προηγείται µε σκοπό την έγκριση ενός δανείου, είτε 
πρόκειται για ιδιώτη είτε για επιχείρηση. Οι αναλυτές εξετάζουν την πιθανότητα 
αθέτησης των υποχρεώσεων από την πλευρά του δανειολήπτη, προσπαθούν να 
προβλέψουν δηλαδή την αξιοπιστία του πιστούχου (capacity and willingness). 
Από την άλλη πλευρά, η πρόβλεψη της πτώχευσης είναι µία διαδικασία που µπορεί να 
γίνει είτε από ειδικούς αναλυτές είτε από τη διοίκηση µίας επιχείρησης, ώστε να 
γνωρίζουν εκ των προτέρων την κατάσταση την οποία αντιµετωπίζουν, και έτσι να 
διορθώσουν τα λάθη τους. Αυτό, βέβαια, προαπαιτεί και µία ιδιαίτερα ικανή διοίκηση, 
που να µπορεί να προβλέψει, να κατανοήσει, αλλά και να παραδεχθεί την απόκλιση από 
τους στόχους που είχε αρχικά θέσει, και να µπορέσει να πάρει τις απαραίτητες 
αποφάσεις για να αλλάξει την κατάσταση προς το συµφέρον της. 
Είναι ιδιαίτερα σηµαντικό, επίσης, το γεγονός ότι τα µοντέλα και οι µέθοδοι που 
αναπτύχθηκαν στο πλαίσιο της πρόβλεψης πτώχευσης, µπορούν να χρησιµοποιηθούν 
και στο πλαίσιο της αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας τόσο των ιδιωτών 
(credit scoring) όσο και των µεγάλων επιχειρήσεων (credit rating). Στην παρούσα 
εργασία, έχουν εξεταστεί τα µοντέλα γραµµικής πιθανότητας, τα µοντέλα LOGIT και 
PROBIT, το µοντέλο της διαχωριστικής ανάλυσης (DA), καθώς και πολυκριτήριες 
µέθοδοι, όπως η ELECTRE III, και µη στατιστικές µέθοδοι, όπως τα Νευρωνικά 
∆ίκτυα. Επίσης, έγινε συνοπτική περιγραφή του υποδείγµατος του Merton, των 
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µοντέλων έντασης (intensity-based models), των µοντέλων διαχείρισης δανειακού 
χαρτοφυλακίου (credit portfolio models), αλλά και των υβριδικών µοντέλων (hybrid 
models). Η εξέταση των συστηµάτων FINEVA και FINCLAS για την εκτίµηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας ξεπερνά τα όρια της παρούσας εργασίας. Παρουσιάζουν, 
ωστόσο, ιδιαίτερο ενδιαφέρον για περαιτέρω έρευνα. 
Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, τα µοντέλα και οι τεχνικές που χρησιµοποιούνται για την 
αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας και της πρόβλεψης της πτώχευσης είναι 
κοινές. Ειδικότερα, και στις δύο περιπτώσεις χρησιµοποιούνται τα µοντέλα της 
γραµµικής ανάλυσης, τα µοντέλα logit και probit, η διακριτική ανάλυση, τα νευρωνικά 
δίκτυα, και τούτο διότι και στις δύο περιπτώσεις στόχος είναι η σωστή ταξινόµηση. Οι 
συναρτήσεις των µοντέλων δεν παρουσιάζουν ιδιαίτερες διαφορές, γεγονός που 
οδήγησε στο συµπέρασµα ότι οι µικρές διαφοροποιήσεις που παρουσιάζονται, κυρίως 
στο συµβολισµό των µεταβλητών, των σταθερών όρων και των συντελεστών, έχουν να 
κάνουν µε τον εκάστοτε συγγραφέα.  
Από την άλλη πλευρά, αυτό που αλλάζει σε κάθε µοντέλο είναι η επεξήγηση των 
σταθερών όρων, των µεταβλητών και των συντελεστών τους, καθώς στη µία περίπτωση 
στόχος είναι η ταξινόµηση των δανειοληπτών σε «καλούς» και «κακούς», ενώ στη 
δεύτερη περίπτωση στόχος είναι η ταξινόµηση των επιχειρήσεων σε υγιείς και µη.  
Επίσης, µία σηµαντική διαφορά που παρουσιάζεται είναι ότι, καθώς οι τράπεζες 
εξετάζουν την πιστοληπτική ικανότητα ενός δανειολήπτη µε σκοπό την έγκριση ή µη 
της πιστοδότησης, µελετούν, πέραν όλων των άλλων, το πιστωτικό του ιστορικό (από 
πότε δηλαδή ξεκίνησε να λαµβάνει δάνεια, αν ικανοποιεί τις υποχρεώσεις του, και 
φυσικά αν τις ικανοποιεί εγκαίρως). Ενώ στην περίπτωση της πρόβλεψης της 
πτώχευσης, µία επιχείρηση στηρίζεται κυρίως στους χρηµατοοικονοµικούς της δείκτες 
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(άµεση ρευστότητα, καθαρό περιθώριο κέρδους, κάλυψη τόκων, χρηµατοοικονοµική 
µόχλευση, κ.α.), τους αντικαθιστά στο εκάστοτε υιοθετούµενο µοντέλο, και έτσι 
καταλήγει στο αποτέλεσµα.  
Οι διαφορές, δηλαδή, που παρουσιάζονται µεταξύ των µοντέλων οφείλονται στη 
διαφορετικό συµβολισµό και τη διαφορετική ερµηνεία των όρων της κάθε συνάρτησης 
και φυσικά των αποτελεσµάτων. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
Ιστορική Αναδροµή για τις Εταιρίες Αξιολόγησης:  Η βιοµηχανία της αξιολόγησης των 
επιχειρήσεων έχει τις ρίζες της στα µέσα του 19ου αιώνα, όταν οι πρώτες επιχειρήσεις 
που αναπτύχθηκαν είχαν την υποχρέωση να παρέχουν στους πελάτες τους πληροφορίες 
σχετικά µε την οικονοµική τους θέση. Μέχρι τα τέλη του αιώνα, η ιδέα των εταιριών 
που θα παρέχουν αυτές τις πληροφορίες είχε επεκταθεί και στον τοµέα των ασφαλειών. 
Αντί να ζητούν πληροφορίες για την πιστοληπτική ικανότητα των πωλητών ή των 
πελατών, οι εταιρίες αξιολόγησης παρείχαν µία υπηρεσία για τους επενδυτές, 
προσφέροντάς τους πληροφορίες για τους δανειολήπτες. 
Η Poor’s Manual, η οποία παρείχε πληροφορίες τόσο για χρεωστικούς (debt securities) 
όσο και για µετοχικούς τίτλους (equity securities), ιδρύθηκε το 1890. Το 1909, ο John 
Moody δηµοσίευσε ένα βιβλίο σχετικά µε την πιστοληπτική ικανότητα των εταιριών 
σιδηροδρόµων και για πρώτη φορά αντιστοίχησε τα αποτελέσµατα της έρευνάς του µε 
σύµβολα. Το 1914, ιδρύθηκε η εταιρία Moody’s Investor Services (Moody’s), όπου 
µαζί µε την Poor’s Publishing Company άρχισαν να αναλύουν και να αξιολογούν 
επενδύσεις σταθερού εισοδήµατος, παρά το γεγονός ότι η Poor’s ήδη κάλυπτε και την 
αγορά των µετοχικών τίτλων. Το 1922, στην ήδη υπάρχουσα αγορά ανάλυσης και 
αξιολόγησης των επιχειρήσεων προστέθηκε η Standard Statistics Company, ενώ το 
1924 ως τέταρτος ανταγωνιστής ιδρύθηκε η Fitch Publishing Company.  
Αργότερα, και λόγω της ιδιαίτερης ανάπτυξης που γνώρισε ο κλάδος, ιδρύθηκαν 
εταιρίες οι οποίες εξειδικεύονταν στην αξιολόγηση της πιστότητας συγκεκριµένων 
κλάδων, όπως ο τραπεζικός και ο ασφαλιστικός. Μία από αυτές τις νέες εξειδικευµένες 
εταιρίες αξιολόγησης ήταν η Bank Watch το 1975, ενώ το 1978 ιδρύθηκαν οι Keefe, 
Bruyette and Woods και η IBCA, Ltd. Αυτές οι εξειδικευµένες εταιρίες ξεχώριζαν από 
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τις µεγάλες εταιρίες αξιολόγησης στην κάλυψη την οποία προσέφεραν, στον τύπο 
κατάταξης που προωθούσαν και στις ανάγκες τις οποίες ικανοποιούσαν. 
Το φαινόµενο της ραγδαίας ανάπτυξης του κλάδου αυτού χαρακτηρίστηκε από τη 
συγχώνευση της IBCA (εταιρία αξιολόγησης τραπεζικού κλάδου) µε τη Fitch το 1997. 
Την ένωση αυτή ακολούθησε η εξαγορά της Duff & Phelps το 2000, και έτσι έχουµε 
την τρίτη µεγαλύτερη εταιρία αξιολόγησης µετά τη Moody’s και τη Standard & Poor’s, 
τη Fitch. Η Thomson Bank Watch µένοντας η µοναδική εξειδικευµένη εταιρία 
αξιολόγησης και µη µπορώντας να επιβιώσει σε τέτοιο ανταγωνιστικό περιβάλλον, τον 
Οκτώβριο του 2000 πουλήθηκε και αυτή στη Fitch (Golin (2001)).  
Σκοπός της κατάταξης της πιθανότητας µη αποπληρωµής των υποχρεώσεων, σύµφωνα 
µε τη Moody’s, «είναι η αύξηση της αποδοτικότητας των κεφαλαιαγορών 
αντιστοιχίζοντας τις υποχρεώσεις σταθερού εισοδήµατος σε συγκεκριµένη κλίµακα».  
Παρά την αυξανόµενη σηµαντικότητά τους, ή και εξαιτίας αυτής, οι εταιρίες 
αξιολόγησης έχουν γίνει αποδέκτες σκληρών κριτικών. Η πρώτη κριτική που δέχτηκαν 
είναι ότι προβαίνουν σε λάθος αξιολογήσεις (The Fallibility Criticism), που στηρίζεται 
στην εσφαλµένη υπόθεση ότι οι εταιρίες αυτές είναι αλάθητες. Στην ουσία, όµως, οι 
επενδυτές είναι εκείνοι που παίρνουν σα δεδοµένο ότι µία βαθµολόγηση της τάξης του 
Aaa και BB7 σηµαίνει το ίδιο για όλα τα αντικείµενα της αξιολόγησης (Drucker 
(2010)). Οι εταιρίες αξιολόγησης στηρίζονται στα δεδοµένα που λαµβάνουν, 
υποθέτοντας ότι οι επιχειρήσεις, τα κράτη και οι τράπεζες που αξιολογούν, «λένε την 
αλήθεια» (Katherine Morton, (2000)).  
                                                           
7
 Παρακάτω παρουσιάζονται οι πίνακες με την κατάταξη που δίνει η κάθε εταιρία αξιολόγησης. Οι 
πίνακες προέρχονται από το “The Bank Credit Analysis Handbook: A guide for analysts, Bankers, and 
Investors”, Golin J. (2001). 
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Η δεύτερη κριτική που δέχονται, συνήθως, οι εταιρίες αυτές γίνεται κακή τη πίστη (Bad 
Faith Criticism). Η κατηγορία σε αυτήν την περίπτωση είναι ότι οι εταιρίες 
αξιολόγησης εκβιάζουν τις επιχειρήσεις, τα κράτη ή τις τράπεζες, ζητώντας τους 
µεγάλα χρηµατικά ποσά ώστε να τους δώσουν µία καλύτερη κατάταξη, υποστηρίζοντας 
ότι τις εταιρίες αυτές θα έπρεπε να τις πληρώνουν οι επενδυτές (investors) και όχι οι 
αξιολογούµενοι (issuers) (Pagano, Volpin (2009)). 
Εξίσου σηµαντική είναι και η άποψη ότι οι εταιρίες αξιολόγησης καθυστερούν να 
λάβουν θέση όσον αφορά την κατάταξη ενός ενδιαφερόµενου και προσφέρουν µικρής 
σηµασίας πληροφορίες στους επενδυτές (The Timeliness Criticism)(Golin (2001). Για 
το λόγο αυτό, δύο αποτυχίες αποδίδονται στις συγκεκριµένες εταιρίες: 1) ο 
πληθωρισµός κατάταξης και 2) τα «τοξικά οµόλογα» ή «οµόλογα υψηλού ρίσκου» 
(Pagano, Volpin (2009)).  
Τέλος, αξιοσηµείωτη είναι και η κριτική που δέχονται ότι επηρεάζονται πάρα πολύ ή 
πάρα πολύ λίγο από τις συνθήκες της αγοράς (The Bias Towards/ Obliviousness to the 
Market Criticism). Αυτή η κριτική αποδίδεται στη λεγόµενη επίδραση του Heisenberg 
ότι, δηλαδή, «µέσα από την παρατήρηση και την έκφραση µίας άποψης, οι εταιρίες 
αξιολόγησης µπορούν να αλλάξουν τη δυναµικότητα της αγοράς». 
Ωστόσο, όποια κι αν είναι η αιτία, από τη στιγµή που το οποιοδήποτε σφάλµα 
εκδηλωθεί, η προσπάθεια για ανάκλησή του θα είναι προβληµατική. Όπως αναφέρουν 
οι Pagano και Volpin, η αλόγιστη θετική αξιολόγηση σε συνδυασµό µε αφελείς 
επενδυτικές αποφάσεις οδήγησαν σε µία µαζική λάθος αξιολόγηση του κινδύνου, η 
διόρθωση της οποίας αποτέλεσε την βασική αιτία της κρίσης.  
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